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1 Úvod  
Investování do nemovitostí je jednou z tradičních možností, kam vložit své volné 
peněžní prostředky. V porovnání s jinými typy investic je nemovitost obvykle odolná vůči 
inflaci, ale zároveň málo likvidní. S investicemi do realit je spojena snížená schopnost 
diverzifikace portfolia vlivem finanční náročnosti samotné investice, vysoké transakční 
náklady, dlouhý časový horizont investice a ostatní náklady, jako je pojištění, daně, správa 
apod. Způsobem, jak předejít nákladům odvíjejícím se od vlastnictví nemovitostí a investovat 
i s menší peněžní částkou, jsou speciální nemovitostní fondy, které na území České republiky 
mohly začít působit po řadě legislativních úprav až na základě novely zákona o kolektivním 
investování, která nabyla účinnosti v květnu 2006. Jinou možností, jak nepřímo investovat do 
realitního sektoru, jsou fondy nemovitostních akcií, které se na českém realitním trhu 
vyskytovaly již před vznikem speciálních nemovitostních fondů. 
Cílem diplomové práce je zhodnotit na základě vybraných hledisek zvolené české a 
zahraniční nemovitostní fondy, tyto fondy porovnat s vybranými fondy nemovitostních akcií a 
následně z nich určit pomocí rozhodovací analýzy nejvhodnější fond pro uložení volných 
peněžních prostředků. 
K dosažení cíle je práce rozčleněna do pěti kapitol včetně úvodu a závěru. Druhá 
kapitola je zaměřena na teoretická východiska kolektivního investování, v rámci níž jsou 
popsány subjekty kolektivního investování a vývoj legislativy, jež umožnila vznik speciálních 
nemovitostních fondů na našem území. Dále jsou v této kapitole charakterizovány možnosti, 
jak investovat do realitního sektoru, a metodologie pro volbu vhodného fondu. 
Třetí kapitola je věnována vývoji na trhu kolektivního investování v České republice 
od roku 2006 spolu se vznikem speciálních nemovitostních fondů. V této části jsou také 
charakterizovány vybrané české a zahraniční nemovitostní fondy a fondy nemovitostních 
akcií. 
Ve čtvrté kapitole je provedena analýza vybraných fondů, v rámci které je srovnána 
doba působnosti fondů, jejich velikost, výkonnost a riziko, nákladovost, hodnota minimální 
investice a obratovost portfolia fondu. Následně jsou vyhodnoceny zjištěné výsledky a 
prostřednictvím rozhodovací analýzy je vybrán vhodný fond pro investování. 
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2 Teoretická východiska kolektivního investování 
Podle §2/1 zákona č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování (ZKI) je kolektivní 
investování podnikání, které je založeno na myšlence shromažďování peněžních prostředků 
od veřejnosti upisováním akcií investičního fondu nebo vydáváním podílových listů 
podílového fondu. Peněžní prostředky jsou následně investovány na principu rozložení rizika 
a veškerý majetek je poté obhospodařován investičním fondem nebo investiční společností. 
Počátek vývoje kolektivního investování ve světě i v České republice je uveden 
v Příloze 1. 
2.1 Subjekty kolektivního investování 
Mezi subjekty kolektivního investování se řadí ty, které jsou vymezeny zákonem 
o kolektivním investování a jejichž předmětem podnikání je kolektivní investování. 
K základním subjektům dle tohoto zákona řadíme: investiční fond, investiční společnost a 
podílový fond. Zákonodárce rozlišuje investiční a podílové fondy podle toho, jestli jsou 
v souladu se směrnicí č. 85/611/ES o koordinaci právních a správních předpisů týkajících se 
subjektů kolektivního investování do převoditelných cenných papírů. Tato problematika je 
rozebrána dále. Neméně důležitým subjektem kolektivního investování je též penzijní fond, 
jenž je samostatně upraven zákonem č. 42/1994 Sb., o penzijním připojištění se státním 
příspěvkem a který není předmětem této práce. 
2.1.1 Investiční fond 
Dle §4 ZKI je investiční fond akciovou společností, která vydáváním akcií 
shromažďuje peněžní prostředky od investorů, kteří se tímto stávají jejími akcionáři. S takto 
nabytými peněžními prostředky nakládá investiční fond dle statutu, ale obecně může 
nakupovat cenné papíry, nemovitosti a movité věci, nebo peněžní prostředky uloží na zvláštní 
účet u banky (Polách, 2006). Změna předmětu podnikání však není přípustná.  
Právní postavení investičního fondu se řídí úpravou akciových společností 
v obchodním zákoníku, avšak úprava pro investiční fondy obsahuje odlišnosti oproti akciové 
společnosti (dle §5 ZKI), které spočívají v tom, že: převoditelnost akcií fondu nesmí být 
omezena, fond nesmí uzavřít ovládací smlouvu a smlouvu o převodu zisku, nesmí vydávat 
zatímní listy, prioritní akcie, akcie pro své zaměstnance za zvýhodněných podmínek a 
dluhopisy, může emitovat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty, nepoužijí se ustanovení dle 
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obchodního zákoníku o volbě členů dozorčí rady zaměstnanci fondu. Vlastní kapitál fondu 
musí v době udělení povolení k činnosti činit minimálně 300 tis. EUR (dle §70/1 ZKI), ale do 
jednoho roku po udělení povolení musí dosáhnout vlastní kapitál hodnoty aspoň 50 mil. Kč 
(dle §70/2 ZKI). Toto povolení uděluje Česká národní banka pouze nově zakládaným 
akciovým společnostem, jež nejsou založeny na základě veřejné nabídky akcií. Investiční 
fond lze založit jen na dobu určitou, a to maximálně 10 let, což je rozdíl oproti podílovým 
fondům, které mohou být založeny na dobu neurčitou. Tato stanovená doba chrání investory 
proti případné neochotě společnosti vyplatit investorovi jeho zhodnocené peněžní prostředky. 
Součástí rozhodnutí o udělení povolení k činnosti investičního fondu je schválení jeho 
depozitáře, vedoucích osob, statutu a stanov.1 
Investiční fond obhospodařuje svůj majetek sám, svým jménem a na svůj účet, nebo 
jeho správu může smluvně svěřit investiční společnosti. Akcie investičních fondů mohou být 
veřejně obchodovatelné na sekundárních trzích, kdy akcionáři mají stejná práva a povinnosti 
jako akcionáři jakékoliv jiné akciové společnosti, jestliže zákon o kolektivním investování 
nestanoví jinak.  
2.1.2 Investiční společnost 
Investiční společnost je podle §14 ZKI stejně jako investiční fond akciovou 
společností, jejíž předmět podnikání je kolektivní investování spočívající ve vytváření a 
obhospodařování podílových fondů nebo v obhospodařování investičních fondů na základě 
smlouvy. Peněžní prostředky získává společnost prodejem podílových listů, které dávají 
právo jejich majitelům být podílníky na majetku fondu, tudíž nemohou být akcionáři 
investiční společnosti (Polách, 2006). 
Investiční společnost se řídí ustanoveními o akciové společnosti v obchodním 
zákoníku, ale zákon o kolektivním investování upravuje výjimky: investiční společnost může 
vydávat pouze akcie na jméno, ale nesmí emitovat dluhopisy, musí mít sídlo na území České 
republiky, vlastní kapitál společnosti musí činit v době udělení povolení k činnosti minimálně 
125 tis. EUR a po dobu existence společnosti nesmí klesnout pod tuto částku (§69 ZKI). 
Zároveň však musí platit, že minimální vlastní kapitál společnosti musí být ve výši jedné 
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čtvrtiny jejích správních nákladů a jedné čtvrtiny odpisů dlouhodobého hmotného majetku 
z účetnictví předchozího roku.  
Povolení k činnosti investiční společnosti uděluje ČNB po splnění požadavků 
stanovených zákonem. Jedná se zejména o průhlednost původu a nezávadnost základního 
kapitálu, o jeho splacení, předložení plánu obchodní činnosti a návrhu organizační struktury, 
způsobilost osob řídících investiční společnost a propojenost s jinými osobami. Povolení je 
vydáno na rozdíl od investičního fondu na dobu neurčitou.2 
2.1.3 Podílový fond 
Podílový fond není právnickou osobou a může být otevřený nebo uzavřený. Jak již bylo 
řečeno, tak investiční společnost může založit podílové fondy, ve kterých bude shromažďovat 
peněžní prostředky na základě vydávání podílových listů. Podílový fond je tedy souborem 
majetku, jenž patří všem vlastníkům podílových listů tohoto fondu (podílníkům) dle poměru 
těchto vlastněných podílových listů (dle §6 ZKI).  
Aby mohl být tento fond vytvořen, je zapotřebí povolení od ČNB, o které žádá 
investiční společnost, která podílový fond založila a která obhospodařuje jeho majetek svým 
jménem na účet podílníků. Investiční společnost tento majetek používá k nákupu cenných 
papírů, nebo ho ukládá na účty bank podílového fondu. Dále je investiční společnost povinna 
účtovat o stavu a pohybu majetku v podílovém fondu odděleně od svého majetku a majetku 
v ostatních podílových fondech (Jílek, 2009). 
 
Otevřený a uzavřený podílový fond 
Otevřený podílový fond dle §10 ZKI nemá omezen počet vydávaných podílových listů, 
které odpovídají aktuální hodnotě vyhlášené k rozhodnému dni, kdy tato částka může být 
zvýšena o přirážku uvedenou ve statutu fondu. Také je s ním spojeno právo vlastníka 
podílového listu na jejich zpětný odkup investiční společností za cenu, jež odpovídá aktuální 
hodnotě podílového listu vyhlášené ke dni, ke kterému obdržela žádost podílníka o odkoupení 
podílového listu (Polách, 2006). Tato hodnota může být snížena o částku uvedenou ve statutu 
s tím, že odkoupení musí být provedeno dle §12/2 ZKI do 15 dnů od obdržení žádosti. 
Speciální fond nemovitostí a speciální fond kvalifikovaných investorů si může tuto lhůtu 
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upravit ve svém statutu, avšak její délka nesmí překročit šest měsíců. Vydávání a odkupování 
podílových listů může představenstvo investiční společnost pozastavit až na tři měsíce kvůli 
ochraně práv a právem chráněných zájmů podílníků (Jílek, 2009). Ze stejného důvodu má též 
speciální fond nemovitostí a speciální fond kvalifikovaných investorů možnost pozastavit 
odkupování a vydávání podílových listů až na dobu dvou let (§12/4 ZKI). 
Uzavřený podílový fond je založen na tom principu, že investiční společnost zpětně 
neodkupuje podílové listy od podílníků, kteří tak s nimi mohou obchodovat pouze na 
sekundárních trzích. Tento fond se vytváří jen na dobu určitou, kdy po uplynutí této doby 
fond vstoupí do likvidace, nebo se přemění na otevřený podílový fond (dle §101a ZKI). 
 
Podílový list 
Podílový list je dle §8 ZKI cenný papír, jenž představuje podíl podílníka na majetku 
v podílovém fondu a dává právo jeho majiteli podílet se na výnosu z tohoto majetku podle 
statutu podílového fondu či zákona o kolektivním investování (Polách, 2006). Platí, že 
podílové listy stejného podílového fondu a stejné podílové hodnoty zakládají tatáž práva 
podílníků. 
Podílový list obsahuje dle §8/2 ZKI určité charakteristické rysy, což jsou: název 
podílového fondu, jmenovitou hodnotu podílového listu (pokud je stanovena), datum vydání 
nebo emise podílového listu, formu podílového listu, jestliže má podílový list listinnou 
podobu, tak obsahuje také číselné označení, podpisy a otisky podpisů osob oprávněných 




Depozitář fondu kolektivního investování dle §20 ZKI eviduje majetek fondu a 
kontroluje, jestli fond nakládá s majetkem v souladu se svým statutem a ZKI. Může jím být 
jen banka se sídlem na území ČR, nebo banka, která má pobočku umístěnou na území ČR, 
obě musí mít povolení vykonávat činnost depozitáře, která je dána na základě smlouvy 







Custodianem, na kterého může depozitář delegovat správu, uložení, úschovu nebo jiné 
opatrování investičních nástrojů patřících do majetku podílového fondu, může být banka, 
nebo obchodních s cennými papíry, kdy oba musí podléhat dohledu. I když depozitář svěří 
správu, uložení, úschovu a jiné opatrování investičních nástrojů fondu custodianovi, zůstává 
jeho odpovědnost nedotčena.3 
2.2 Legislativní vývoj fondů investujících do realitního sektoru 
Nemovitosti jsou vedle akcií, dluhopisů a komodit další důležitou třídou aktiv, kterou 
je do portfolia dobré zahrnout. Mít peníze dlouho uložené v nemovitostech vždy znamenalo 
jistotu a určité zabezpečení např. na stáří, protože se doba mění, ale nemovitosti zůstávají. Se 
změnou trendů v investování se obecně mění i způsoby investování do nemovitostí, a proto je 
důležité, aby docházelo i k legislativnímu vývoji (Bým, 2008). 
Jelikož je tato práce zaměřena na oblast investic do nemovitostí, jsou zde proto 
vyzdviženy pouze ty legislativní úpravy, které se dotýkají této oblasti. 
2.2.1 Zákon č. 248/1992 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech 
Po přijetí zákona č. 248/1992 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech, 
bylo umožněno vzniku investičních fondů, které mohly nabývat nemovitý majetek. Zákon 
však obsahoval určité nedokonalosti, které spočívaly v pouhém stanovení tzv. záruky 
spolehlivého uložení, ocenění se mělo provádět jen jednou ročně znalcem, chyběla zde bližší 
specifikace depozitáře a v rámci dané úpravy byla požadována pouze ex post kontrola, zda 
ocenění bylo provedeno v souladu se zákonem4. Také možnost ručit drženými nemovitostmi 
za závazky třetích osob patřila k problémům, které s sebou zákon přinesl5. Dále bylo 
stanoveno investiční omezení ve výši 5 % z hodnoty majetku na jednu nemovitost, ale hlavní 
problém této zákonné úpravy spočíval v tom, že neobsahovala požadavek odbornosti osoby, 
která se v investičním fondu starala o nákup, držbu a prodej nemovitého majetku6 
(Lichnovský, 2006).  
 
                                                 
3
 Investiční slovník: custodian [online]. 2007 [cit. 2010-01-01]. Dostupný z WWW: 
<http://www.cpinvest.cz/obsah.php?stranka=37>.  
4
 Činnost depozitáře zpřesněna zákonem č. 151/1996 Sb. 
5
 Zrušeno zákonem č. 151/1996 Sb. 
6
 Změněno zákonem č. 124/1998 Sb. 
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2.2.2 Zákon č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování 
Se vstupem České republiky do Evropské unie (1. května 2004) došlo na poli 
kapitálového trhu, kolektivního investování, cenných papírů a podnikání k významným 
legislativním změnám souvisejících s účinností nového zákona č. 189/2004 Sb., o kolektivním 
investování, který nahradil zákon o investičních společnostech a investičních fondech.  
Cílem tohoto zákona bylo sladit českou právní úpravu s právem ES, s čímž souvisel 
také cíl ministerstva financí, který měl provést revizi právních předpisů daných oblastí, zavést 
nové právní instituty a celkově zmodernizovat dosavadní právní úpravu. V rámci tohoto 
zákona jsou stanoveny přísnější požadavky na investiční společnosti a jimi spravované 
podílové fondy, aby tyto subjekty odpovídaly právním předpisům ES, a mohly tak poskytovat 
služby i v jiných členských státech Evropské unie na základě tzv. evropského pasu 
(Špička, 2004). Tento zákon zavádí dva typy fondů kolektivního investování podle skladby 
majetku a způsobu jejich investování. Jedná se o tzv. standardní fondy a speciální fondy. 
  
Standardní fondy 
Standardní fondy splňují požadavky směrnice č. 85/611/ES o koordinaci právních a 
správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do převoditelných cenných 
papírů a mohou volně poskytovat své služby v rámci Evropské unie. V zahraničí se tyto 
fondy označují jako UCITS7 fondy (Jílek, 2009). 
 
Speciální fondy 
Protože speciální fondy nesplňují požadavky dané směrnice, nemohou využívat 
výhody jednotné evropské licence, tudíž se tyto fondy řídí pravidly stanovenými výhradně 
právním řádem České republiky, a proto se těmto fondům v zahraničí říká non-UCITS fondy 
(Jílek, 2009).  
Tyto fondy mohou mít formu investičního fondu či otevřeného nebo uzavřeného 
podílového fondu a dělí se podle druhu majetku, do kterého převážně investují, na: speciální 
fond cenných papírů, speciální fond rizikového kapitálu, speciální fond derivátů, speciální 
fond fondů, speciální fond zvláštního majetku, speciální fond smíšený a speciální fond 
nemovitostí. 
Speciální fond nemovitostí je podle §53/1 zákona o kolektivním investování fond 
                                                 
7
 UCITS je zkratka pro Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities. 
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investující převážně do nemovitostí, kdy investicí do nemovitosti se rozumí: koupě pozemku, 
výstavba budovy za účelem její správy, koupě budovy za účelem rekonstrukce nebo správy a 
nabytí účasti na právnické osobě, jejímž předmětem podnikání je výstavba budovy za účelem 
její správy. 
V rámci speciálních fondů nemovitostí však byly zaznamenány problémy, kvůli nimž 
nebylo možné dané fondy zrealizovat. Zákon obsahoval nedokonalosti týkající se pravidel 
svěřování majetku depozitáři fondu, výše vstupní investice pro investory byla příliš vysoká 
(2 mil. Kč), bylo nemožné smysluplně získat úvěrové financování apod., na základě čehož 
odmítala Komise pro cenné papíry vydat žadatelům licenci (Antoš, 2006). 
2.2.3 Novela zákona o kolektivním investování 
Zákon o kolektivním investování byl po svém zavedení několikrát novelizován, avšak 
pouze následující novela obsahuje legislativní úpravu nemovitostních fondů. Dne 23. 5. 2006 
nabyla účinnosti novela zákona o kolektivním investování, která vychází z německého vzoru. 
Novela výrazným způsobem pozměňuje pojem speciální fond, v rámci něhož zavádí zcela 
nový institut, a to fond kvalifikovaných investorů. 
Jelikož na základě původního znění zákona o kolektivním investování nebylo možné 
založit speciální nemovitostní fond, tak domácí investoři měli možnost obohacovat své 
portfolio pouze o tzv. akciové nemovitostní fondy neboli fondy nemovitostních akcií, jenž byly 
registrovány zahraničními investičními společnostmi např. společností Aviva, Credit Suisse, 
ESPA a Fortis Investment. Jedná se o fondy, které nakupují do portfolia akcie z oblasti 
nemovitostí, kam patří developerské firmy a realitní společnosti. I když jsou tyto fondy ryze 
akciové, tak závislost s vývojem cen nemovitostí je poměrně těsná (Urbánek, 2006). 
Pro rozvoj investování do nemovitostí skrze podílové fondy měla význam změna 
ustanovení týkajících se speciálních fondů. Speciální fondy se dle §49/2 novely dělí jednak na 
fondy, které shromažďují peněžní prostředky od veřejnosti, a na fondy, které shromažďují 
peněžní prostředky od kvalifikovaných investorů. Mezi první typ fondů patří: speciální fond 




Speciální fond nemovitostí 
Nová úprava speciálního fondu nemovitostí8 je reakcí na rostoucí význam kolektivního 
investování, kdy jako základní východisko pro novou podrobnější úpravu nemovitostních 
fondů byla použita německá právní úprava těchto fondů. Nefiguruje zde minimální investice 
do fondů ve výši 2 mil. korun, ale každá investiční společnost si tuto hodnotu stanoví sama, 
což umožní do těchto fondů investovat i drobným investorům, pro které jsou komerční 
nemovitosti jinak nedostupné (Janečka, 2006). 
Dle §53 novely ZKI může mít speciální fond nemovitostí pouze formu otevřeného 
podílového fondu, i když v minulosti mohl nabývat ještě formy investičního fondu a 
uzavřeného podílového fondu. Speciální fond nemovitostí je fondem investujícím převážně do 
nemovitostí vč. jejich příslušenství, které pořizuje, provozuje nebo prodává za účelem 
dosažení zisku, dále investuje do účastí v nemovitostních společnostech. Podle novely může 
speciální nemovitostní fond nabývat do svého majetku nemovitosti pouze za účelem jejich 
provozování, a to v případě, že nemovitost bude přinášet pravidelný a dlouhodobý výnos a její 
cenu je možno stanovit výnosovou metodou. Také může tento fond nabývat nemovitost jen za 
účelem jejího dalšího prodeje, kdy nemovitost přinese zisk a její cenu lze stanovit 
porovnávací metodou. Z toho plyne, že nemovitost musí být způsobilá přinášet výnosy 
z provozu, nebo zisk z jejího prodeje. Dále jsou zde uvedeny podmínky, kdy za účelem přijetí 
úvěru a se souhlasem depozitáře může nabývat do svého majetku určité druhy nemovitostí.  
 
Speciální fond cenných papírů 
Jedná se o fond, který dle §51 novely ZKI investuje převážně do investičních cenných 
papírů a nástrojů peněžního trhu, státních dluhopisů, dluhopisů zaručených státem a 
rovnocenných zahraničních cenných papírů, dluhopisů vydaných centrální bankou, fondem 
kolektivního investování, jenž má povolení od orgánu dohledu toho státu, ve kterém má sídlo, 
dále do finančních derivátů, atd. Zákon dále stanoví pro tento fond určité limity a zákazy na 




                                                 
8
 Speciální fond nemovitostí je v textu též označen jako nemovitostní fond. 
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Speciální fond fondů 
Speciální fond fondů dle §55 ZKI investuje zejména do cenných papírů, které vydal 
jiný fond kolektivního investování, jenž má povolení orgánu dohledu toho státu, ve kterém má 
sídlo, a podléhá dohledu. Tento fond nesmí investovat do těch cenných papírů, jež vydal fond 
kolektivního investování, který není určený pro veřejnost, nebo do těch cenných papírů 
vydaných fondem kolektivního investování, jenž investuje minimálně 10 % hodnoty svého 
majetku do cenných papírů, které vydal jiný fond. Zákon dále určuje limity a zákazy na 
investice (Jílek, 2009).  
 
Speciální fond kvalifikovaných investorů 
Speciální fond kvalifikovaných investorů může mít dle ZKI pouze sto akcionářů nebo 
podílníků s tím, že minimální vstupní investice jednoho investora do akcií či podílových listů 
speciálního fondu kvalifikovaných investorů je ve výši 1 mil. Kč. Kvalifikovaný investor je 
osoba, která může nabývat cenné papíry tohoto fondu, a jedná se především o banky, 
pojišťovny, obchodníky s cennými papíry, investiční společnosti, investiční fondy, penzijní 
fondy, stát či centrální banku. Fond kvalifikovaných investorů může nabývat formy 
investičního fondu, otevřeného nebo uzavřeného podílového fondu. Předmět investování není 
specifikován, tudíž fond může investovat do čehokoliv.  
 
Nemovitostní společnost 
Nemovitostní společnost je dle ZKI společnost s ručením omezeným nebo akciová 
společnost či obdobná právnická osoba podle zahraničního práva. Jejím předmětem podnikání 
je zejména pořizování nemovitostí vč. jejich příslušenství, jejich provozování (vč. jejich 
pronájmu), úplatný převod vlastnického práva k nemovitostem, a to za účelem dosažení zisku 
(Jílek, 2009). 
Krátce po účinnosti novely zákona se objevily problémy s provázaností na jiné 
zákony, které se týkají čtyř oblastí: účetnictví a oceňování nemovitostí ve fondu, odepisování 
nemovitostí, plateb DPH a daní z nemovitostí a daní z převodu nemovitostí. V důsledku toho 
muselo dojít ke změně příslušných daňových zákonů. Největším nedostatkem této novely je 
dle investorů nemožnost veřejného obchodování s podíly fondů kvalifikovaných investorů na 
burze, přitom ale může být zveřejněna pouze jejich propagační upoutávka (Stuchlík, 2006). 
13 
 
2.3 Investování do realitního sektoru 
K základním možnostem, jak investovat do realitního sektoru, patří: 
- koupě stavebního pozemku, 
- koupě bytu či rodinného domu a  
- investice do stavební společnosti. 
Co se týče fondů orientujících se na oblast nemovitostí, tak před novelou ZKI 
z 23. května 2006 existovala v ČR pouze možnost investovat do fondů nemovitostních akcií, 
ale díky této novele se rozšířila možnost investovat do nemovitostí, a to prostřednictvím: 
- speciálního fondu nemovitostí,  
- speciálního fondu fondů a  
- speciálního fondu kvalifikovaných investorů.  
Mezi další možnosti investování do nemovitostí např. patří:  
- REITs, 
- nemovitostní ETF a  
- certifikáty na nemovitostní akcie. 
 
Investice do stavebního pozemku 
Investice do stavebního pozemku se pokládá za krátkodobou investici od 3 do 5 let 
s nízkou mírou rizika, kdy výnos této investice se odvíjí od růstu ceny pozemku v dané 
lokalitě. Výhodou je, že stavební pozemek lze rychle prodat. Investor si však musí na 
katastrálním úřadu zjistit, zda je daný pozemek doopravdy zapsaný jako stavební parcela, a 
musí také vyhodnotit růst jeho ceny. 
 
Nákup bytu či domu 
V první řadě je zde možnost klasicky koupit dům, byt či jinou nemovitost jako 
investici a spoléhat se na růst její tržní ceny, příjmu z pronájmu, nebo obojího současně a po 
určité době je prodat za vyšší cenu. Obvykle se jedná o střednědobou investici od 5 do 10 let. 
Pro investici do nemovitosti je však třeba obvykle vysoká částka, kterou investor nejčastěji 
získá prostřednictvím hypotéčního úvěru. Posléze jsou splátky z hypotéčního úvěru kryty 
z pronájmu dané nemovitosti. Tento způsob financování nemovitosti však v sobě skrývá 
několik rizik, jako je nalezení spolehlivého nájemníka, jenž hradí nájem v čas, aby mohl být 
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úvěr bez problémů splácen. Dále se musí počítat s úroky z hypotéčního úvěru, náklady na 
opravu či údržbu nemovitosti a s možným poklesem cen nemovitostí, který je zapříčiněn 
snížením výkonnosti ekonomiky, kdy klesne poptávka po bytech či domech, a tím i jejich 
cena.9 
 
Fondy nemovitostních akcií 
Fondy nemovitostních akcií nakupují akcie společností z nemovitostního sektoru na 
burzách cenných papírů a jsou tedy závislé na vývoji kurzů akcií těchto společností. Mezi tyto 
společnosti patří developerské společnosti, realitní společnosti nebo společnosti, které 
pronajímají nákupní centra a kancelářské budovy. Nemůžeme proto o nich mluvit jako 
o nemovitostních fondech, ale jako o akciových fondech orientovaných na sektor 
developmentu.  
Tyto firmy ze sektoru realit mají zcela odlišnou strategii od speciálních 
nemovitostních fondů, která spočívá v tom, že nekupují pouze hotové a pronajaté nemovitosti, 
ale pouštějí se také do projektů, jako jsou investice do výstavby nebo do pozemků. Jelikož se 
v podstatě jedná o akciové fondy, tak riziko a výnos je dán rizikem akciových investic, tudíž 
tyto investice mohou přinést nadprůměrné výnosy dané zhodnocením akcií nebo vyplacenými 
dividendami, ale jejich riziko (volatilita) a současně i likvidita je vysoká. U fondů 
nemovitostních akcií tedy investor podléhá riziku, kterým je samotný akciový trh a ceny akcií 
realitních firem jsou ovlivňovány i celkovou situací na burze. 
Cena podílového listu je odvozena od ceny akcií, do kterých fond investuje. Cena 
těchto akcií je dána vývojem na burze, a proto hodnota akcie automaticky neodpovídá 
hodnotě majetku, který za akcií stojí, ale je určena nabídkou a poptávkou po této akcii. Z toho 
vyplývá, že akcie může být obchodována jak podhodnocená, tak nadhodnocená, což ovlivňuje 
hodnotu podílového listu fondu nemovitostních akcií, která se během dne může několikrát 
změnit vzhledem ke změně ceny akcií (Posolda, 2007). 
 
Speciální nemovitostní fondy  
Dle kapitoly 2.2.3 mají speciální nemovitostní fondy podobu otevřených podílových 
fondů, které nakupují nemovitosti přímo nebo prostřednictvím nemovitostní společnosti, která 
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danou nemovitost plně vlastní. Cílem těchto fondů je vlastnit a pronajímat dané nemovitosti, 
aby bylo dosaženo stabilních či rostoucích dlouhodobých výnosů (Bým, 2008). Aby fond 
mohl docílit těchto výnosů, musí kupovat nemovitosti vysoké kvality, moderní nebo 
zrekonstruované objekty, které mají dlouhodobě pronajaté kvalitní nájemci, jedná se 
především o kancelářské budovy, nákupní centra a logistické parky. Vedle nákupní činnosti 
vykonává fond také prodejní činnost, kdy vydělává na růstu cen vlastněných nemovitostí 
v čase, jež po určité době prodá, a tím na tom získá. 
Tyto fondy jsou oproti fondům nemovitostních akcií konzervativnějším způsobem 
investování, protože se jedná o dlouhodobou investici s poměrně nízkou volatilitou. 
Vzhledem k tomu, že v portfoliu jsou samotné nemovitosti, je nízká i likvidita této investice, 
tzn. že prodej těchto nemovitostí za adekvátní cenu vyžaduje  čas v délce několika měsíců.  
Cena podílového listu u nemovitostního fondu má přímý vztah na hodnotu 
nemovitostí, které fond vlastní. Jejich cenu stanovují odborní znalci např. na základě výše 
nájmů, technické kvality budovy, míry obsazení nemovitosti. A ceny nemovitostí se v čase 
vyvíjejí stabilně bez náhlých výkyvů. Investoři mají zajištěn standardní odkup podílů, ale 
v případě nedostatku likvidních prostředků mohou být otevřené nemovitostní fondy i dočasně 
uzavřeny, a to až na dva roky.  
Mezi výhody investování do těchto fondů patří to, že vstupní investice není příliš 
vysoká a o investování do nemovitostí a o následnou správu majetku fondu se starají 
profesionálové.  Kladem je také to, že fond nákupem různých druhů nemovitostí na různých 
místech snižuje riziko, že přijde o příjmy z nájmu v určité oblasti a že se cena některých 
nemovitostí sníží (Posolda, 2007). 
V následující Tab. 2.1 jsou souhrnně uvedeny charakteristiky jednotlivých způsobů 














Tab. 2.1 Základní rozdíly speciálního nemovitostního fondu a fondu nemovitostních akcií 
 Nemovitostní fond Fond nemovitostních akcií 
Činnost Kupuje, spravuje, pronajímá a prodává nemovitosti 
Kupuje a prodává akcie společností, které 
působí na trhu nemovitostí 
Způsob 
investování 
Dlouhodobě pronajaté komerční 
nemovitosti vysoké investiční kvality 
Společnosti se širokou škálou aktivit – 
koupě pozemků, developerských projektů, 
správa a držba nemovitostí 
Cena podílového 
listu 
Stanovena na základě znaleckého 
odhadu cen jednotlivých nemovitostí 
v portfoliu fondu 
Stanovena na základě cen akcií v portfoliu 
fondu. Cena akcie je stanovena na burze, 
není přímo závislá na ceně nemovitostí 




Speciální fond fondů 
V případě zaměření tohoto fondu na oblast investic do nemovitostí, tvoří těžiště 
investic tohoto fondu podílové fondy, které investují přímo do nemovitostí. Mezi výhody 
tohoto fondu patří to, že jeho správce nemusí analyzovat investiční příležitosti na trzích a 
diverzifikovat prostředky, neboť tyto činnosti za něj již udělali správci těch fondů, do kterých 
fond investuje, a tak ušetří finanční prostředky. Nevýhodou je to, že v dosažených výnosech 
může figurovat dvojí správní poplatek a zdanění. Obecně doporučený minimální investiční 
horizont u fondu fondů orientovaného na oblast nemovitostí je 3 až 5 let. Informace o tomto 
fondu byly uvedeny v kapitole 2.2.3. 
 
Speciální fond kvalifikovaných investorů 
Tento fond (viz kapitola 2.2.3) je v zájmu realitních investorů, protože jednak nabízí 
velmi zajímavý instrument určený investicím do širokého spektra obchodovatelných aktiv, 
takže umožňuje úpravu podmínek realitnímu investorovi na míru, neboť druhy majetku, do 
nichž tento druh fondu bude investovat, jakož i pravidla tohoto investování, si fond určuje 
sám. České speciální fondy kvalifikovaných investorů lze srovnávat se zahraničními hedge 
fondy, které jsou založeny na podobných principech, a to na nízké úrovni regulace, nejsou 
omezovány investičními limity, nejsou nabízeny široké veřejnosti, využívají i rizikových 








Obecně při tvorbě nemovitostních fondů jsou brány na zřetel dva modely, a to 
evropský a americký. Jak bylo uvedeno v kapitole 2.2.3, tak při tvorbě legislativní úpravy 
nemovitostních fondů v České republice bylo čerpáno z rozsáhlých a relativně pozitivních 
zkušeností ze zahraniční, konkrétně z Německa. Evropský model, v rámci něhož fungují 
nemovitostní fondy v České republice, je založen na modelu podílových či investičních 
fondů, které podléhají licencování, a zákon stanovuje možnosti jistících mechanismů (např. 
dozor depozitáře). Zato ve světě více preferovaným modelem je model americký 
(Nývltová, 2006), jenž je založen na tzv. REITs (Real Estate Investment Trust, česky 
nemovitostní investiční trust). Tyto trusty byly v USA zakládány až poté, co byl schválen 
zákon o nemovitostních investičních trustech (Real Estate Investment Trust Act of 1960), za 
účelem investic do nemovitostí a podléhají mírnější regulaci než fondy kolektivního 
investování v evropských zemích. REITs jsou uzavřeného typu a mohou být soukromé nebo 
veřejné, kdy veřejné REITs obchodují s akciemi na akciových burzách, takže je možné svoji 
investici kdykoliv nakoupit či prodat. Trust musí mít aspoň 100 akcionářů, kdy na pět 
největších akcionářů může připadat maximálně 50 % akcií a přinejmenším 75 % aktiv musí 
být v nemovitostech a minimálně 75 % příjmů by mělo být z úroků z poskytnutých 
hypotečních úvěrů (Jílek, 2009). 
 Výhodou RIETs je vyhnutí se dvojímu zdanění, kdy se neodvádí daň ze zisku, ale 
zdaňují se až vyplácené dividendy, musí ale přitom platit, že alespoň 90 % zisků vyplácí trust 
ve formě dividend. Většina trustů ale vyplácí celý svůj příjem na dividendách, čímž daň 
z příjmů zcela eliminuje (Lichnovský, 2006). Právě pro vysoké dividendy jsou tyto trusty 
velmi oblíbené. Nejvíce je ocení ti investoři, kteří nepreferují zhodnocení majetku, ale 
pravidelný příjem ve formě dividend (Traxler, 2007).  
Investování do akcií REITs spočívá v tom, že investor při nákupu akciové společnosti 
zároveň koupí i velmi diverzifikované nemovitostní portfolio. Tento způsob investování je 
velice rozšířen, proto není problém, aby si investor vybral takovou investici na míru, jež by 
odrážela investorovy preference spočívající v regionu, měně či odvětví. Jelikož se jedná 
o investice do akcií, tak jsou rychle převoditelné na hotové peníze, tudíž vykazují vysokou 
likviditu. Oproti speciálním nemovitostním fondům se s jejich akciemi běžně obchoduje na 
burze, proto zde není problém týkající se oceňování nemovitostí v portfoliu fondu. Ceny akcií 
určuje nabídka a poptávka na burze, takže při nemovitostním boomu může docházet až 
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k jejich nadhodnocení. Obdoba REITs existuje i v jiných zemích. V Japonsku byly zavedeny 
v roce 2002, v Německu bylo zavedení REITs schváleno 30. března 2007 se zpětnou platností 
od 1. ledna 2007. Dále nemovitostní investiční trusty existují v Austrálii a Velké Británii 
(Traxler, 2007). 
 
Nemovitostní ETF (Exchange Traded Funds) 
ETF jsou pasivně spravovanými fondy, které jsou založeny na tom, co nejvěrněji 
kopírovat cenu podkladového aktiva (nejčastěji indexu). Tyto fondy jsou přitažlivým 
investičním nástrojem, neboť náklady na správu portfolia jsou minimální. Pro drobné 
investory může však být problémem fakt, že ETF jsou obchodovány na burze, takže nákup 
přes obchodníka s cennými papíry není při pořizování malého množství cenných papírů 
nejlevnější. Ale právě obchodování na burze s sebou přináší dobrou likviditu a možnost 
intradenního sledování cen, což třeba u podílových fondů není možné. Další výhodou je to, že 
investor ví, do jakých akcií ETF investuje, neboť podkladové aktivum (index) je přesně dáno 
a ETF ho věrně kopíruje, takže existuje jen velmi malá odchylka od benchmarku. Právě boom 
v oblasti nemovitostí dal vzniknout nemovitostním ETF (Kuchta, 2008). 
 
Certifikáty na nemovitostní akcie 
Investor nepořizuje nákupem certifikátu akcie firem, které podnikají v realitním 
sektoru, ale dlužní úpis emitenta certifikátu, jenž se zavazuje, že zajistí výnos v závislosti na 
vývoji akciového indexu nebo jiného vybraného koše akcií, a to podle předem stanovených 
pravidel (Stuchlík, 2006). 
2.4 Volba vhodného fondu 
Na celém světě je nepřeberné množství fondů, jen v České republice v roce 2008 
působilo 142 tuzemských otevřených podílových fondů a 2 uzavřené a 1569 zahraničních 
otevřených podílových fondů (ČNB, 2008). Z toho důvodu by se měl investor dobře 
orientovat v charakteristikách fondu, které by měl sledovat, než si vybere konkrétní fond. 
Jako nejdůležitější krok při výběru vhodného podílového fondu je volba jeho 
investičního zaměření, proto by měl být tento krok učiněn jako první. Investičním zaměřením 
se chápe, jakou investiční strategii daný fond má, která plyne z jeho typu, jímž může být: fond 
peněžního trhu, dluhopisový fond, smíšený fond, fond fondů, nemovitostní fond apod. Při 
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tomto výběru by měl investor vědět, jaké jsou jeho finanční a investiční cíle, vztah k riziku a 
představa o portfoliu. Potom už by neměl být výběr fondu příliš složitý (Steigauf, 2003). 
2.4.1 Výnosnost podílových fondů 
Výnosnost fondu10 je dalším ukazatelem, který by měli brát investoři v potaz, když 
chtějí investovat do nějakého fondu. Tento ukazatel je též důležitý pro management fondu, 
neboť pomocí něhož lze porovnávat úspěšnost investiční strategie fondu s konkurencí. 
Obecně platí, že výkonnost fondu během delšího časového úseku dává věrohodnější závěry 
o výsledcích fondu, než např. výnosy za jeden rok. Pro investora může být přínosem pro 
stanovení kvality fondů srovnání jejich meziročních výnosů (Steigauf, 2003). Platí, že 
historické výkonnosti podílového fondu nejsou ukazatelem výkonnosti budoucí, protože 
investice do podílového listu v sobě nese riziko výkyvů aktuální hodnoty podílového listu a 
není zaručena návratnost původní investované částky. 













R ,                                         (2.1) 
kde NAVt je čistá hodnota připadající na jeden podílový list v daném čase, NAVt-1 je čistá 
hodnota aktiv připadající na jeden podílový list v předchozím období.  
V otevřeném podílovém fondu jsou nové podílové listy vydávány investorům za 
aktuální ceny, tedy za čistou hodnotu aktiv (Steigauf, 2003). Čistá hodnota aktiv na podílový 
list NAV (Net Assets Value) říká, kolik majetku fondu v tržních cenách (A) po odečtení 
závazků (L) připadá na jeden podílový list: 
N
LANAV −= ,                                                  (2.2) 
kde N je počet emitovaných podílových listů. 
 
Benchmark  
Benchmark je název pro tržní index, který se používá při srovnání výkonnosti 
podílového fondu a daného indexu. Tržní indexy při investování do podílových fondů mají 
důležitou úlohu v tom, že zjednodušují porovnávání výkonnosti, jsou tzv. měřítkem hodnoty a 
informují o chování trhu (Steigauf, 2003). 
                                                 
10
 Vzorce viz Musílek, Trhy cenných papírů.  
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2.4.2 Rizikovost podílových fondů 
Investor musí brát v potaz také riziko11 fondu, neboť pouhá jednostranná orientace na 
výnos fondu znamená ignorování rizikových vlastností fondu, které stojí většinou za 
zvýšenou výnosností, protože platí: že vyšší výnosnost fondu je doprovázena jeho vyšší 
rizikovostí.  
 
Směrodatná odchylka  
Jedná se o statistickou veličinu, která odráží míru fluktuace výnosů (Rt) okolo své 






2)()(σ ,                                       (2.3) 
kde σ(RP) je směrodatná odchylka portfolia a T je počet časových období. 
Průměrná výnosnost se vypočítá z hodnoty podílových listů za T časových období: 
T
R
AR t∑= .                                                             (2.4) 
2.4.3 Nákladovost podílových fondů 
Dalším krokem při výběru fondu je zohlednění jeho nákladovosti, která vychází z jeho 
poplatkové politiky. U podílových fondů existují čtyři základní druhy poplatků, a to poplatek 
vstupní, výstupní, správcovský a poplatek za přestup (blíže viz Příloha 2). Kromě těchto 
poplatků ovlivňuje výkonnost fondu i řada jiných poplatků, jako jsou např. poplatky 
obchodníkům s cennými papíry, za nákup a správu cenných papírů, poplatky bankám za 
vedení účtu apod. Všechny tyto poplatky jsou vyjádřeny v ukazateli celkové nákladovosti. 
 
Ukazatel celkové nákladovosti TER (Total Expense Ratio) 
Tento ukazatel12 je dán poměrem celkových provozních nákladů (CPN) fondu 
k průměrné měsíční hodnotě vlastního kapitálu (VK) fondu, kdy celkové provozní náklady 
představují součet nákladů na poplatky a provize, správních nákladů a ostatních provozních 
nákladů: 
                                                 
11
 Vzorce viz Musílek, Trhy cenných papírů. 
12
 Vzorec viz Statut fondu (jedná se o dokument, jehož cílem je poskytnou investorovi základní informace 
o příslušném otevřeném podílovém fondu; součástí tohoto dokumentu u většiny fondů je také způsob výpočtu 
ukazatele TER a PTR; statut je možné získat od příslušného zprostředkovatele, na obchodním místě investiční 





CPNTER .                                                 (2.5) 
Čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím větší je poměr nákladů fondu k jeho 
výnosům, tudíž nižší TER znamená dosažení vyššího výnosu. 
 
Syntetický TER 
Syntetický TER se počítá v případě, že fond investoval alespoň 10 % hodnoty svého 
majetku do jiných fondů, které zveřejňují vlastní TER. Tento ukazatel je dán součtem 
vlastního TER a TER každého z cílových fondů v poměru odpovídajícímu podílu investice do 
cílového fondu na celkovém majetku fondu, kdy procentní vyjádření poměru přirážek a srážek 
cílových fondů k průměrné měsíční hodnotě vlastního kapitálu se započítávají do TER 
cílových fondů. 
2.4.4 Obratovost portfolia podílových fondů 
Protože je značný rozdíl mezi tím, zda je portfolio fondu spravováno aktivně či 
pasivně, byl zaveden ukazatel obrátkovosti aktiv. 
 
Ukazatel obrátkovosti aktiv PTR (Portfolio Turnover Ratio) 
Tento ukazatel udává poměr obchodů s cennými papíry s celkovým majetkem fondu 
ve sledovaném období, přičemž je očištěný o objemy obchodů s podílovými listy: 
100⋅+=
M
SSPSPTR ,                                               (2.6) 
kde PS jsou nabytá aktiva s výjimkou peněžních prostředků získaných prodejem podílových 
listů, SS jsou zcizená aktiva s výjimkou peněžních prostředků vyplacených při odkupu 
podílových listů a M je průměr měsíčních hodnot vlastního kapitálu fondu za sledované 
období.  
2.4.5 Velikost fondu 
Při výběru fondu by neměl investor zapomenout i na velikost aktiv fondu, i když nelze 
jednoznačně říci, zda jsou výhodnější velké či malé fondy, protože oba mají svá pozitiva i 
negativa. Přesto preferovanějšími jsou obecně větší fondy. 
Fondy s velkými portfolii se vyznačují nižšími náklady na správu velkých objemů 
aktiv, obvykle v nich pracují nejtalentovanější manažeři a analytici a tyto fondy mohou dostat 
obchodní výhody, pokud obchodují ve větších objemech. Jejich nevýhoda však spočívá v tom, 
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že nejsou schopny udržet svou počáteční výkonnost. Naopak fondy s malými portfolii jsou 
více pohyblivé, co se týče obměny portfolia, mohou dosahovat jednodušeji svých cílů tím, že 
se zaměří na několik svých upřednostňovaných akcií, a jejich relativní výkonnost může 
dosahovat lepších hodnot než u velkého fondu, který má tendenci k podobné výkonnosti jako 
průměrný trh (Steigauf, 2003). 
2.4.6 Management fondu  
Investor při výběru fondu musí též vědět, kdo je jeho správcem či manažerem. 
Investor by se měl zaměřit na délku období, po kterou manažer spravoval daný fond. Obecně 
platí, že čím déle spravuje fond jedna osoba, tím je to pro investora lepší, neboť to poukazuje 
na schopnost manažera spravovat daný fond. Pokud bude manažer spravovat fond kratší dobu, 
měl by se investor podívat na jeho minulé zkušenosti se správou fondu. Důležité je též, zda 
fond řídí jednotlivec nebo tým manažerů, jelikož tým může v důsledku poskytnout stabilnější 
výkonnost fondu. Investor by měl také vědět, do jaké rodiny fondů daný fond patří. Když 
obhospodařuje investiční společnost hodně větších fondů, pak to lze považovat za důsledek 
efektivity její obchodní strategie a činnosti, z čehož se dá vyvozovat, že by měla mít daná 
společnost dobré finanční zázemí a kvalitní management (Steigauf, 2003). 
2.4.7 Doba existence fondu a velikost počáteční investice 
Doba působnosti fondu signalizuje, že dokázal ustát různé situace na trhu, které se od 
jeho založení udály, a je tedy vhodný pro investování.  
Také výška minimální investice do fondu hraje při rozhodování investora, zda do 
fondu vloží své peněžní prostředky, určitou roli. Vysoká hodnota počáteční investice do fondu 
může některé investory odradit od plánu investovat do daného fondu a nižší investice může 
naopak poskytovat vyšší komfort těm investorům, kteří chtějí pravidelně spořit. 
2.5 Rozhodovací analýza  
Rozhodovací analýza se používá k řešení složitých rozhodovacích problémů, 
konkrétně k určení nejvýhodnějšího podílového fondu a celkového srovnání daných fondů. 
Tato metoda vychází z rozhodovací matice a skládá se z šesti základních fází: vymezení 
problémů a stanovení cílů, rozbor informací a podkladů, stanovení variant, stanovení kritérií, 
hodnocení a srovnání variant a volba nejvhodnější varianty (Zonková, 1995).  
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Po určení jasného cíle analýzy, po dokonalém poznání problému a po přípravě 
podkladů pro úspěšné rozhodování se formulují varianty, které mohou vyplývat již ze 
samotného určení cíle a problému, ale někdy je třeba tyto varianty hledat až po důkladné 
analýze problému, po rozboru dostupných informací a podkladů. Cílem fáze stanovení kritérií 
je určení takového souboru kritérií, na základě něhož bude možno spolehlivě posoudit a 
zhodnotit důsledek jednotlivých variant z hlediska stanovených cílů. Kritéria pro jednotlivé 
varianty se stanoví v jejich přirozených jednotkách, která se následně přepočtou na procentní 
míry vyjadřující spokojenost s danou hodnotou, konkrétně do jaké míry daný fond naplňuje 
požadavky na jednotlivá kritéria (viz Tab. 2.2, kde Km je kritérium, Vn je varianta a Pmn je 
procentní vyjádření hodnoty kritéria pro danou variantu).  
 
Tab. 2.2 Matice prostých užitností 
 V1 V2 … Vn 
K1 P11 P12 … P1n 
K2 P21 P22 … P2n 
… … … … … 
Km Pm1 Pm2 … Pmn 
Zdroj: Zonková, Rozhodování managera. 
 
Po stanovení kritérií dochází k jejich párovému porovnání pomocí rozhodovací matice 
pro párové porovnání (viz Tab. 2.3). Na základě tohoto párového porovnání se podle počtu 
preferencí určí váha jednotlivých kritérií (Ki) a pořadí jejich důležitosti. 
 
Tab. 2.3 Rozhodovací matice pro párové porovnání 
 
 Zdroj: Zonková, Rozhodování managera.  
 
 Z dat, která byla získána prostřednictvím předchozích čtyř fází, je možné vytvořit 
model rozhodovacího procesu, který bude mít formu rozhodovací matice (viz Tab. 2.4, kde uij 
je užitnost j-té varianty z hlediska i-tého kritéria, M je maximální varianta (uměle vytvořená) 
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a mi je maximální užitnost). Matice vážených užitností, která je závěrečným výstupem 
z analýzy, zachycuje samotný výsledek, který je dán variantou s nejvyšší užitností.  
 
Tab. 2.4 Matice vážených užitností 




…  … … 
…  … … 
Ki  ui1…uij mi 
Součet užitností    
Relativní užitnost U   100 
Zdroj: Zonková, Rozhodování managera. 
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3 Charakteristika nemovitostních fondů v ČR a ve vybraných zemích 
Tato kapitola je zaměřena na vývoj trhu kolektivního investování v České republice a 
vznik speciálních nemovitostních fondů, které jsou následně charakterizovány. Dále je 
věnována pozornost zahraničním nemovitostním fondům, které jsou vybrány dle následujících 
kritérií: 
- fond (správcovská společnost) sídlí v Německu a na Slovensku, 
- z každé země jsou vybrány dva fondy, 
- fond investuje do nemovitostí převážně na území Evropy, 
- na realitním trhu fond působí minimálně od roku 2007, 
- informace o fondu jsou veřejně dostupné. 
Německo bylo vybráno z toho důvodu, že z německé legislativní úpravy se vycházelo 
při vzniku českých speciálních nemovitostních fondů a zároveň se jedná o stát se silnou 
ekonomikou. Naproti tomu Slovensko je stejně jako Česká republika postkomunistickou zemí 
s podobným vývojem ekonomiky a trhu.  
Dále pro srovnání s nemovitostními fondy jsou vybrány celkově tři fondy 
nemovitostních akcií (jeden z každé výše zmíněné země). Mezi kritéria výběru patří: 
- fond (správcovská společnost) sídlí na území daného státu,  
- na realitním trhu působí minimálně od roku 2007, 
- informace o fondu jsou veřejně dostupné. 
3.1 České nemovitostní fondy 
Následující vývoj na trhu kolektivního investování začíná rokem 2006, neboť v daném 
roce byl novelizován ZKI, jenž umožnil vznik speciálních nemovitostních fondů, které se na 
trhu objevily až v roce 2007. Rok 2006 tedy ukazuje situaci na trhu rok před vznikem 
speciálních nemovitostních fondů. Při popisu vývoje trhu se vycházelo ze Zprávy o výkonu 
dohledu nad finančním trhem od ČNB a Zprávy o vývoji finančního trhu od Ministerstva 
financí v daných letech, které byly založeny na analýze Asociace pro kapitálový trh 
(AKAT)13. Výpočty k tomuto vývoji jsou uvedeny v Příloze 4. 
 
 
                                                 
13
 Bližší informace o Asociaci pro kapitálový trh jsou uvedeny v Příloze 3. 
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Rok 2006  
Objem investic v podílových fondech byl v daném roce ve výši 271,5 mld. Kč. 
Zajištěné fondy s objemem investic 42,8 mld. Kč (viz Graf 3.1) a podílem 15,76 % zaujaly 
druhé místo hned po fondech peněžního trhu (105,4 mld. Kč; 38,82 %), které díky nižším 
poplatkům a téměř stejným výnosům jako u dluhopisových fondů představovaly vhodnou 
investici pro konzervativní investory. Avšak vzhledem k vyšší inflaci, než byl výnos z těchto 
fondů, se reálně tyto investice jevily jako ztrátové. 
Na konci roku na trhu působilo 13 aktivních investičních společností, které 
obhospodařovaly 77 otevřených podílových fondů. Dále zde působilo 58 zahraničních 
investičních společností s 1 282 fondy (1 271 jich působilo na základě jednotné evropské 
licence a 11 jako zahraniční speciální fond). Během daného roku v návaznosti na novelu 
zákona o kolektivním investování, která nabyla účinnost 26. května 2006, vznikly 4 nové 
investiční společnosti: Amista investiční společnost, a.s., AXA investiční společnost, a.s., 
Reico investiční společnost České spořitelny, a.s. a Orion Capital Management investiční 
společnost, a.s. 
 




I v roce 2007 pokračovat zájem o investování prostřednictvím produktů kolektivního 
investování, takže byly zakládány nové investiční společnosti, otevřené podílové fondy, 
nemovitostní fondy a fondy kvalifikovaných investorů. Důležitým krokem v oblasti investic 
do nemovitostí byla novela zákona o bankách, která nabyla účinnost 1. července 2007, neboť 
zavedla možnost nabývat bankovním investičním společnostem do nemovitostních fondů 
nemovitostní společnosti.  
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Objem investic v podílových fondech vrostl o 43,9 mld. Kč na 315,4 mld. Kč. Na 
základě Grafu 3.1 je patrné, že v roce 2007 byl největší objem finančních prostředků opět ve 
fondech peněžního trhu, ale největší nárůst o 66,96 % zaznamenaly fondy fondů, kdežto 
fondy peněžního trhu vzrostly jen o 2,37 %. Na konci roku působilo na trhu 18 investičních 
společností, které spravovaly 121 otevřených podílových fondů, kdy 38 z nich bylo 
standardních a 83 speciálních. Dále se na trhu vyskytovalo 37 zahraničních investičních 
společností registrovaných ČNB a 20 fondů z EU.  
Po devíti měsících od účinnosti novely zákona o kolektivním investování (23. května 
2006), a to dne 9. února 2007 vytvořila Česká spořitelna první nemovitostní fond v České 
republice s názvem ČS nemovitostní fond. Druhý speciální otevřený podílový fond typu 
nemovitostního na území České republiky vznikl dne 6. září 2007 pod názvem První 
nemovitostní OPF, který obhospodařovala Realtia investiční společnost, a.s. Jako třetí 
v pořadí vznikl Conseq realitní fond, který byl založen 6. listopadu 2007 a je spravovaný 
Conseq investiční společností, a.s. Do nemovitostních fondů bylo dle AKAT v roce 2007 
investováno 1,2 mld. Kč. 
 
Rok 2008 
Po letech rostoucího zájmu o investování do podílových fondů, došlo v roce 2008 
v souvislosti s finanční krizí (především v druhé polovině roku 2008) ke snížení objemu 
finančních prostředků investovaných do fondů kolektivního investování na 243,9 mld. Kč 
(o 71,5 mld. Kč méně oproti předchozímu roku). V daném roce došlo k obratu z hlediska 
investování do domácích a zahraničních nemovitostních fondů, neboť fondy zahraniční 
překonaly poprvé za sledované období fondy domácí v objemu investovaných peněžních 
prostředků (viz Příloha 4). Největší pokles v daném roce zaznamenaly fondy akciové               
s -51,35 % následované smíšenými fondy a fondy fondů (oba cca -32 %). 
V závěru roku 2008 působilo na trhu 20 investičních společností spravujících 
2 uzavřené podílové fondy a 142 otevřených podílových fondů (z nich 41 standardních a 101 
speciálních). Počet standardních zahraničních otevřených podílových fondů byl 1 569, což 
bylo o 90 více než na konci roku 2007. V září tohoto roku investiční společnost Realtia uvedla 
v tiskové zprávě, že přestala prodávat podílové listy svého nemovitostního fondu a současně 
požádala ČNB o odnětí povolení k vytvoření fondu, čímž byla ukončena jeho činnost ke dni 




V roce 2009 byl zaznamenán pokles investic do fondů kolektivního investování, přesto 
obyvatelstvo a instituce držely v domácích a zahraničních podílových fondech nabízených 
v České republice 234,4 mld. Kč, což představovalo pokles oproti předchozímu roku 
o 9,5 mld. Kč. Největší snížení se projevilo u nemovitostních fondů (-27,74 %), dále 
u dluhopisových fondů (-22,26 %), fondů peněžního trhu (-11,69 %) a fondů zajištěných        
(-5,38 %). Podle zprávy ČTK vypadal začátek roku pro akciové trhy velmi špatně (podoba 
s rokem 2008), jelikož se ceny akcií v 1. čtvrtletí snižovaly kvůli obavám z prohlubování 
finanční a ekonomické krize a akciové indexy dosahovaly svých minim v březnu. Avšak 
potom následoval obrat, kdy hodnoty akcií začaly růst. Tato optimistická situace se projevila 
v celkovém ročním nárůstu objemu majetku v akciových fondech o 42,74 %. 
Následující Graf 3.2 zobrazuje podíl domácích i zahraničních podílových fondů na 
celkovém objemu finančních prostředků směřujících do těchto fondů. Z grafu je možné vidět, 
že v roce 2009 tvořil podíl investic do nemovitostních fondů na celkovém objemu 
investovaných peněžních prostředků 0,55 %. Došlo tedy ke snížení objemu investic do těchto 
fondů, neboť v minulém roce byl jejich podíl na celkovém objemu majetku 0,74 %. Nejvyšší 
objem investic ve fondech patřil s 33,19 % fondům peněžního trhu, které byly následovány 
zajištěnými fondy s 26,28 %. 
 
Graf č. 3.2 Podíly domácích a zahraničních fondů na celkovém objemu finančních prostředků (2009) 
 
 
Na Grafu 3.3 je znázorněno, jaký podíl zaujímají jednotlivé druhy tuzemských fondů 
na celkovém objemu peněžních prostředků směřujících do českých fondů. Objem prostředků 
investovaných do českých nemovitostních fondů z celkové sumy investic plynoucích do 
tuzemských fondů byl v roce 2009 ve výši 1,11 % (v roce 2008 byl 1,49 %), což vypovídá 
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vzhledem ke Grafu 3.2 o tom, že nabídka zahraničních nemovitostních fondů v České 
republice je velmi skromná. Podíl českých fondů peněžního trhu na celkovém objemu investic 
směřujících do tuzemských fondů v roce 2009 klesl (konkrétně ze 46,2 % na 40,02 %), přesto 
s daným objemem investic zaujímal prvenství v objemu investovaných prostředků. Také podíl 
investic do českých zajištěných fondů z celkového objemu prostředků plynoucích do 
tuzemských fondů klesl z 8,18 % na konci roku 2008 na hodnotu 7,08 % v závěru roku 2009. 
 
Graf č. 3.3 Podíly domácích fondů na celkovém objemu finančních prostředků plynoucích do těchto 
tuzemských fondů (2009) 
 
 
Na následujícím Grafu 3.4 jsou zobrazeny investiční podíly do zahraničních fondů na 
objemu prostředků plynoucích do těchto (zahraničních) fondů z České republiky. Jak je 
možné vidět, tak do zahraničních nemovitostních fondů bylo velmi málo investováno 
(0,001 %). Ještě v roce 2008 nebylo do zahraničních nemovitostních fondů investováno 
vůbec, neboť na území České republiky nebyla jejich nabídka. Tento stav se změnil ke konci 
roku 2009, kdy se na českém trhu objevily slovenské nemovitostní fondy. V roce 2009 byl 
největší zájem o zahraniční fondy zajištěné, kdy jejich podíl tvořil 45,48 %.  
 
Graf č. 3.4 Podíly zahraničních fondů na celkovém objemu finančních prostředků plynoucích do 




I přes negativní vývoj na českém realitním trhu a pokles investovaného majetku do 
nemovitostních fondů v roce 2009 nabylo v dubnu daného roku právní moci Rozhodnutí ČNB 
o udělení povolení k vytvoření speciálního nemovitostního fondu s názvem Bridge 
nemovitostní otevřený podílový fond, FINESKO investiční společnost, a.s. Tato investiční 
společnost vznikla převzetím Realtia investiční společnosti a jejím následným přejmenováním 
na FINESKO. Na konci roku 2009 působily na českém realitním trhu celkem tři české 
speciální nemovitostní fondy. 
V Příloze 5 je uveden vývoj cen nemovitostí na území České republiky v posledních 
letech včetně přehledu fondů investujících do oblasti nemovitostí na českém trhu. 
 
Výběr tuzemských fondů 
Dle časového vývoje výše je zřejmé, že v České republice působí jen tři speciální 
nemovitostní fondy, kterými jsou ČS nemovitostní fond, Conseq realitní fond a nově Bridge 
nemovitostní otevřený podílový fond, který však nemohl být do analýzy zahrnut vzhledem 
k jeho krátké existenci. Dle celkového přehledu fondů (viz Příloha 5) byl jako fond 
nemovitostních akcií vybrán AXA Realitní fond, neboť ostatní české fondy neposkytovaly 
dostatečné informace pro analýzu. 
3.1.1 ČS nemovitostní fond 
ČS nemovitostní fond, otevřený podílový fond REICO investiční společnosti České 
spořitelny, a.s. byl prvním svého druhu na území České republiky. Byl založen 9. února 2007, 
ale obchodování s podílovými listy bylo zahájeno téměř měsíc po založení, a to 1. března 
2007, ale již před tím byl znám kurz podílového listu ve výši 1 Kč. 
Fond je určen klientům, kteří chtějí rozšířit své investiční portfolio o další třídu aktiv a 
čerpat výhody plynoucí z investice do kvalitních komerčních nemovitostí, do nichž ale sami 
investovat nemohou. Minimální investiční horizont dle manažerů fondu je 5 až 7 let. Cílem 
fondu je snaha zajistit stabilní zhodnocení vložených prostředků podílníků. Takto nabytý 
kapitál je fondem zhodnocován ve formě investic do dokončených a již pronajatých 
komerčních nemovitostí, které generují výnosy v podobě nájmu a mezi které řadíme 
administrativní budovy, logistické parky, obchodní centra, hotelové komplexy a rezidenční 
projekty. Oblastí pro investice je zejména Česká republika, ale i další země střední a východní 
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Evropy, kde působí Erste Group (např. Slovenská republika, Chorvatsko, Srbsko, Ukrajina, 
Rumunsko a Maďarsko). 
 
Portfolio fondu 
V souvislosti s portfoliem fondu je třeba zmínit nemovitostní společnosti, ve kterých 
má fond svůj podíl a na základě nichž nabývá nemovitosti do svého portfolia. Tento způsob 
vlastnictví a prodeje nemovitostí je na nemovitostním trhu více rozšířen než přímé prodeje a 
nákupy nemovitostí, a to zejména z hlediska jejich administrativní náročnosti, neboť při 
převodu obchodního podílu přechází vlastnictví na kupujícího již podpisem smlouvy 
o převodu obchodního podílu, tudíž management fondu nemusí dlouho čekat na zápis 
vlastnického práva do katastru nemovitostí. 
Fond ze 100 % vlastní tři nemovitostní společnosti, mezi které se řadí společnost JRA, 
s.r.o., se sídlem v Brně, která vlastní administrativní centrum Platinium v Brně. Druhou 
společností je REICO Investment ALFA, s.r.o., se sídlem v Praze. Majetkem dané 
nemovitostní společnosti jsou čtyři nemovitosti: nákupní centrum Čtyři Dvory v Českých 
Budějovicích, logistický park Barbican v Praze, administrativní budova Aqua palác v Praze a 
administrativní budova Fischer v Ostravě. Poslední nemovitostní společností je DAF 
Slovakia, s.r.o., jež sídlí v Bratislavě a vlastní administrativní budovu Mokráň v Bratislavě. 
Tyto nemovitosti jsou v průměru z 95 % pronajímány. Na následujícím Grafu 3.5 lze vidět 
strukturu nájemníků dle oboru jejich podnikání a též složení portfolia fondu podle 
jednotlivých typů využití. Mezi nejvýznamnější nájemce těchto nemovitostí patří: ČSOB, 
KPMG, Generali, CYRRUS, Commerzbank, Ahold, Cinestar, KIK, Hydroprojekt, Essox, 
Medicover, CK Fischer, GE Money Multiservis, ISS Facility Services a Alpine Slovakia. 
 
Graf 3.5 Struktura nájemníků dle oboru a složení portfolia dle typů využití plochy (31. 12. 2009) 
 
Zdroj: Prospekt fondu. 
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3.1.2 Conseq realitní fond 
Conseq realitní, otevřený podílový fond, Conseq investiční společnost, a.s. vznikl jako 
třetí v pořadí za Prvním nemovitostním OPF, který obhospodařovala Realtia investiční 
společnost, a.s. Speciální nemovitostní fond Conseq realitní byl založen 6. listopadu 2007, ale 
teprve 5. ledna bylo zahájeno vydávání podílových listů. Aktuální cena za podílový list byla 
však známá již od vzniku fondu, což dokládají internetové stránky samotného fondu. Tato 
hodnota byla až do zahájení prodeje ve výši 1 Kč za podílový list.  
Investice do fondu je vhodná pro podílníky zejména z řad fyzických osob, kteří si tak 
chtějí obohatit své portfolio investic. Dále je určen investorovi s malými až průměrnými 
zkušenostmi z oblasti cenných papírů, který je ochoten nést nižší až průměrné riziko a je 
připraven držet investici ve fondu po dobu minimálně 5 let. Cílem fondu je na základě 
investic do nemovitostí v České republice a dalších zemích střední a východní Evropy 
dosahovat v dlouhodobém horizontu stabilního zhodnocení svěřených prostředků (v českých 
korunách).  
 
Portfolio fondu  
Na rozdíl od ČS nemovitostního fondu neměl Conseq realitní fond v roce 2009 žádnou 
účast v nemovitostní společnosti, tudíž si sám nakupoval nemovitosti do svého portfolia. Jak 
již bylo zmíněno, tak nákup nemovitosti přímo fondem bez účasti nemovitostní společnosti 
není častým způsobem preferovaným na nemovitostním trhu z hlediska zdlouhavého procesu 
zápisu vlastnického práva do katastru nemovitostí. 
Portfolio fondu bylo k 31. 12. 2009 tvořeno dluhovými cennými papíry (o celkové 
reálné hodnotě 47 827,08 tis. Kč) a skladovým areálem Uhříněves, jehož reálná hodnota byla 
32 000 tis. Kč. Tento skladový areál je pronajat jedním nájemcem, který jej následně 
pronajímá třetím osobám. Bližší informace o portfoliu fondu nebyly zjištěny. 
3.1.3 AXA Realitní fond 
AXA Realitní fond, otevřený podílový fond AXA investiční společnost, a.s. byl založen 
27. srpna 2007 jako standardní akciový fond. K prvnímu obchodování s podílovými listy 
došlo 2. října 2007, kdy cena podílového listu byla 1 Kč. Obhospodařovatelem fondu je AXA 
investiční společnost, a.s., se sídlem v Praze.  
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Cílem fondu je dosahování co nejvyššího dlouhodobého zhodnocení investováním do 
cenných papírů společností, jejichž činností jsou aktivity v oblasti nemovitostí. Fond se 
nezaměřuje na určitý segment realitního trhu a investuje zejména do akcií společností, které 
se zabývají plánováním, konstrukcí, vlastnictvím, správou, pronájmem a prodejem obytných, 
obchodních a průmyslových nemovitostí a pozemků. Fond investuje zejména do evropských 
společností a je určen investorům, kteří chtějí investovat na realitním trhu zejména 
prostřednictvím společností působících v sektoru nemovitostí a jsou ochotni akceptovat vyšší 
kolísavost hodnoty investice výměnou za možnost dosažení vyššího výnosu. Doporučený 
investiční horizont je minimálně 5 let. 
 
Portfolio fondu 
AXA Realitní fond investoval ke konci roku 2009 75,45 % majetku do akcií a zbytek 
si ponechal v hotovosti, nebo investoval na peněžním trhu. Z Grafu 3.6 vyplývá, že nejvíce 
investoval do akcií francouzských firem (25,14 %), českých firem (18,63 %) a firem v USA 
(17,42 %). Mezi nejvýznamnější investice např. patřily investice do francouzské společnosti 
Vinci SA s podílem 7,51 % na portfoliu, dále do developerské společnosti Unibal – Rodamco 
(4,20 %) a společnosti Skanska (3,89 %).  
 
Graf 3.6 Složení portfolia fondu k 31. 12. 2009 
 
Zdroj: Prospekt fondu. 
 
3.2 Slovenské nemovitostní fondy 
Před vznikem speciálních fondů nemovitostí na Slovensku14 mohl zájemce investovat 
pouze do nemovitostí díky třem fondům nemovitostních akcií (ČSOB Property o.p.f., Stock 
Europe-Property Erste-Sparinvest a Global Property Fund od ABN Amro). Po novele zákona 
                                                 
14
 Bližší informace o legislativním vývoji nemovitostních fondů a situaci na slovenském realitním trhu je možné 
nalézt v Příloze 6. 
34 
 
o kolektivním investování (1. května 2006) vznikly na Slovensku čtyři speciální nemovitostní 
fondy: Prvý realitný fond, š.p.f. (IaD Investments), SPORO Realitný fond, š.p.f. (Asset 
Management Slovenskej sporiteľne), Náš prvý realitný š.p.f. (Prvá penzijná správcovská 
spoločnosť Poštovej banky) a TAM Realitný fond š.p.f. (Tatra Asset Management). 
V důsledku toho, že Prvý realitný fond a Náš prvý realitný š.p.f. neposkytují dostatek 
informací, byly z analýzy vyřazeny. Jako fond nemovitostních akcií byl vybrán z výše 
zmíněných třech fondů ČSOB Property o.p.f., neboť jako jediný splňoval zadané požadavky. 
3.2.1 SPORO Realitný fond 
Asset Management Slovenskej sporitelne, správ. spol., a.s., realitný fond, š.p.f. 
(SPORO Realitný fond) a byl založen 15. prosince 2006, ale počátek obchodování s jeho 
podílovými listy se vztahuje ke 2. květnu 2007, kdy počáteční hodnota podílu byla ve výši 
0,033194 EUR.  
Fond investuje své prostředky do investičních nástrojů, které jsou propojeny s trhem 
nemovitostí. Jedná se o oblasti akvizicí, developmentu, pronájmů, investic do majetkových 
účastí v realitních společnostech a investic do nemovitostí (např. obchodní, kancelářské, 
průmyslové a rezidenční prostory). Fond také může investovat do realitních otevřených 
podílových fondů a speciálních fondů financujících developerské projekty. Fond se orientuje 
především na evropský trh nemovitostí, ale může investovat do realit na trhu v USA a Asii. 
Cílem fondu je dosahovat takových výnosů, které budou přesahovat výšku zhodnocení 
slovenských dluhopisových investicí, a to při stabilním dlouhodobém vývoji majetku ve 
fondu. Investice je vhodná i pro méně zkušeného investora, který je spíše rizikově averzní. 
Doporučená doba investice je 5 až 15 let. 
 
Portfolio fondu 
Dle Grafu 3.7 bylo portfolio fondu v na konci roku 2009 tvořeno ze 61,01 % realitními 
investicemi a z 35,42 % dluhopisy. Mezi největší pozice portfolia k 31. prosinci 2009 např. 
patřily podílové listy CS Property Dynamic s 15,38 % a SEB ImmoPortfolio Target return 
fund s 15,22 %. Podrobnější charakteristika portfolia fondu není možná, protože fond tyto 







Graf 3.7 Složení portfolia fondu k 31. 12. 2009 
 
Zdroj: Měsíční zpráva fondu. 
 
3.2.2 TAM Realitný fond 
Tatra Asset Management, správ. spol., a.s., Realitný fond š.p.f. vznikl 30. listopadu  
2006 a 2. dubna 2007 začal obchodovat s hodnotou podílového listu 1 Sk, která byla po 
přepočtu konverzním kurzem 30,126 Sk/EUR 0,033194 EUR.  
Společnost investuje peněžní prostředky ve fondu zejména do realitních aktiv, buď 
přímo do nemovitostí, nebo nepřímo skrz investice do cenných papírů, které jsou emitované 
subjekty na trhu nemovitostí. Fond se při investici soustřeďuje na administrativní a 
kancelářské objekty, dále na obchodní a logistická centra na Slovensku. Cílem těchto investic 
je podílet se na zhodnocení realitního sektoru a dosáhnout v doporučeném investičním 
horizontě (minimálně 5 let) a při přiměřené míře rizika zhodnocení v EUR. Fond je vhodný 




Dle reportu k 31. prosinci 2009 byla aktiva fondu alokována z 64,63 % do realitních 
investic, dále do tzv. realitních investic v realizaci, což jsou akcie realitních společností, které 
založil samotný fond za účelem budoucího nákupu nemovitostí (8,67 %) a zbytek portfolia 
fondu tvořily peněžní a dluhopisové investice (viz Graf 3.8). Mezi realitní investice patří 
nákupní centrum Južanka (18,31 %), kanceláře v bratislavském polyfunkčním komplexu 
Rozadol (18,86 %), logistické centrum v Ilavě (18,64 %) a senecký hypermarket Tesco 
(8,82 %). Z důvodu neexistence výroční zprávy za rok 2009 je možné uvést hodnotu podílů 





Graf 3.8 Rozložení portfolia fondu k 31. 12. 2009 
 
Zdroj: Report fondu. 
 
3.2.3 ČSOB Property o.p.f. 
ČSOB Asset Management, správ. spol., a.s., ČSOB Property o.p.f. je fond 
nemovitostních akcií, který byl vytvořen 18. ledna 2006 a svou obchodní činnost zahájil 
27. dubna 2006 s cenou 1 Sk (0,033194 EUR při kurzu 30,126 Sk/EUR). Tento fond je 
spravován společností ČSOB Asset Management, správ. spol., a.s., se sídlem v Bratislavě.  
Fond investuje do akcií podniků z oblasti realit a developmentu, ale může také 
investovat do akcií jednotlivých společností a cenných papírů, kde jsou akcie podkladovým 
aktivem (např. fondy investující do akcií, indexové akcie, indexové certifikáty z oblasti realit 
a developmentu). Tento fond je vhodný pro zkušené investory, kteří chtějí svoje finanční 
prostředky investovat na období delší jako 5 a 6 let. 
 
Portfolio fondu 
Portfolio fondu bylo v lednu 2010 tvořeno z převážné většiny z akcií subjektů 
kapitálového trhu, kdy tyto akcie ze 46 % pocházejí z Evropské unie, z 30 % z USA a 24 % 
tvoří akcie CEE (viz Graf 3.9). Nejvýznamnější tituly v portfoliu fondu byly např. akcie 
developerské společnosti Unibail – Rodamco (8,29 %), správcovské společnosti Immoeast 
IEA (7,57 %), společnosti PIK LI (5,95 %) a polské společnosti Globe Trade Centre (5,02 %). 












Graf 3.9 Struktura akciové složky fondu v lednu 2010 
 
Zdroj: Report fondu. 
 
3.3 Německé nemovitostní fondy 
Historie německých nemovitostních fondů sahá až do roku 1950, kdy v šedesátých 
letech tyto fondy zaznamenaly vysoký nárůst objemu majetku, protože jedině nemovitost 
dokázala odolávat tehdy vysoké míře inflace. V dnešní době existuje na realitním trhu 
v Německu 49 nemovitostních fondů, které jsou spolu s vývojem realitního trhu uvedeny 
v Příloze 7. Pro analýzu byl vybrán nemovitostní fond HANSAimmobilia a UniImmo: 
Deutschland, neboť během své existence nepodlehly problémům (např. uzavření), které 
vznikly v důsledku situace na německém nemovitostním trhu. Jako fond nemovitostních akcií 
byl vybrán SEB Real Estate Equity Europe z důvodu splnění požadovaných předpokladů. 
3.3.1 HANSAimmobilia  
HANSAimmobilia je otevřený nemovitostní fond, který byl založen 4. ledna 1988, 
podílový list se začal obchodovat za 40,9 EUR. Jedná se o fond, který se zaměřuje na 
nemovitosti nacházející se na území Evropy. Jeho portfolio je složeno z nemovitostí např. 
v Amsterodamu, Bruselu, Frankfurtu nad Mohanem, Londýně, Luxemburgu, Mnichově a 
Paříži a tvoří fundament fondu. Díky rozptýlenosti investic v Německu a v evropských 
zemích dochází též k diverzifikaci rizika spojeného s investováním. V rámci své investiční 
strategie fondu usiluje o pravidelné výnosy ve formě nájemného z nemovitostí v portfoliu, 
které si vybírají nejen kvůli jejich výnosovému potenciálu, ale také kvůli jejich poloze, 
velikosti, využití a potencionálním nájemníkům. Fond je spravován společností 
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH. 
Investice do tohoto fondu jsou vhodné jak pro zkušené investory, tak pro nezkušené, 
jelikož není třeba, aby investor měl znalosti v oblasti kapitálových trhů a nemovitostních 
investic. Doporučený investiční horizont je více jak pět let, během něhož by měl investor 




Fond má přímo ve svém portfoliu celkem 29 nemovitostí, z toho 19 v Německu, 
o celkové tržní hodnotě 409,9 mil. EUR. Dále fond vlastní nemovitosti prostřednictvím pěti 
nemovitostních společností, které se nacházejí na území Belgie, Finska a Mexika. Tržní 
hodnota takto vlastněných nemovitostí je 108,5 mil. EUR. Na Grafu 3.10 je znázorněno 
rozdělení nemovitostí v portfoliu fondu k 31. prosinci 2009. Jak je možné vidět, tak z hlediska 
geografického zaujímají největší objem nemovitosti v Německu s 20,8 % a v Belgii 
se 14,8 %. Na grafu vpravo je uvedeno rozdělení nemovitostí podle jejich použití, kdy 
nejvyšší podíl zaujímají kancelářské objekty. V portfoliu fondu se dále nachází např. 
investiční podíly.  
 
Graf 3.10 Rozdělení nemovitostí k 31. 12. 2009 
 
Zdroj: Prospekt fondu. 
 
3.3.2 UniImmo: Deutschland  
UniImmo: Deutschland (dříve DIFA-Fonds) je otevřený nemovitostní fond, který byl 
založen 1. července 1966 a jeho hospodářský rok se vztahuje k 31. březnu. Správcovskou 
společností tohoto fondu je Union Investment Real Estate AG, se sídlem v Hamburku.  
Tento fond investuje do nemovitostí zejména v německých a evropských metropolích, 
které mají potenciál neustále se hospodářsky rozvíjet. Jeho investice jsou zaměřeny na 
kancelářské a maloobchodní objekty, ale také na průmyslové zóny a hotely. Tento fond je 
určen především pro ty investory, kteří chtějí investovat do reálných hodnot, dosáhnout 
atraktivních výnosů, ale nechtějí sami platit správní náklady. Optimální investiční horizont 






Fond k 31. září 2009 přímo vlastní 37 nemovitostí o hodnotě 3 127,7 mil. EUR, z toho 
28 přímo v Německu, 2 v Belgii, 3 ve Francii, 1 ve Španělsku a 3 ve Velké Británii. Dále 
prostřednictvím nemovitostních společností fond vlastní 13 dalších objektů ve výši 
1 526,9 mil. EUR, kdy 4 nemovitosti se nacházejí v Německu, 2 v Belgii, 1 ve Finsku, 4 ve 
Francii, 1 v Itálii a v Rakousku. Většina těchto nemovitostí je pronajímána, na čemž fond 
profituje. Dle následujícího Grafu 3.11 je vidět, že fond soustředí pozornost zejména na 
kancelářské objekty (48,6 %), které jsou následovány maloobchodními objekty. Pouze 0,7 % 
všech investic fondu plyne do logistických center. Nejvyšší objem investic připadá na 
německé území, a to ve výši 60,5 %, zbytek je rozdělen mezi výše zmíněné státy. V portfoliu 
fondu se mimo nemovitostních podílů nachází i podíly investiční. 
 
Graf 3.11 Rozdělení nemovitostí k 30. září 2009 
 
Zdroj: Pololetní zpráva fondu. 
 
3.3.3 SEB Real Estate Equity Europe 
S podílovými listy fondu SEB Real Estate Equity Europe se začalo obchodovat 
6. března 2006 a jejich hodnota byla 1 000 EUR. Správcovskou společností je SEB Investment 
GmbH, se sídlem ve Frankfurtu nad Mohanem. 
Fond nabývá akcie evropských nemovitostních společností či podíly nemovitostních 
fondů (REITs) a přitom se zaměřuje na to, aby byly ziskové a růstové. Investičním cílem 
fondu je překonat benchmark FTSE EPRA/NAREIT Europe15. Investice je vhodná pro 
                                                 
15
 European Public Estate Association (EPRA) společně s britskou společností FTSE vyvinuly index EPRA 
Global Real Estate, jenž sleduje vývoj realitních společností kótovaných na burze a REITs. Tento index se dělí 
podle regionů do tří segmentů, jako je „North America“, „Europe“ a „Asia“, v nichž je celkem zastoupeno 28 
zemí. Do tohoto indexu jsou zařazeny jen nemovitostní společnosti, které přes 75 % výnosů získávají správou, 
vytvářením a obchodováním s nemovitostmi a které splnily určitá kritéria. Naopak z indexu jsou vyloučeny 
subjekty, které se zabývají financováním staveb, holdingové společnosti a provozovatelé tematických parků 
(Svoboda a kol., 2006). 
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investory, kteří již mají určité zkušenosti s finančním trhem. Investor musí být připraven na 
to, že může dojít ke kolísání hodnoty podílového listu, proto by měl minimálně na pět let do 
tohoto fondu investovat své peněžní prostředky. 
 
Portfolio fondu 
Na následujícím Grafu 3.12 je provedeno rozdělení portfolia fondu k 31. prosinci 
2009. Jak je možné vidět, tak se portfolio fondu skládalo z 97,77 % z akcií a zbytek tvořily 
likvidní prostředky fondu. Akcie v portfoliu fondu pocházely ze společností, které buď 
vlastnily či spravovaly logistické objekty, multiúrovňové objekty, maloobchody, kancelářské 
objekty apod. Největší podíl zajímaly s 38,14 % multiúrovňové objekty. Největší objem 
investic fondu plynul v daném roce do společností z Velké Británie (36,52 %), dále Francie 
(19,59 %) a Holandska (18,55 %). Mezi další země, kde sídlily subjekty kapitálového trhu, 
patřilo např. Norsko, Rakousko, Švédsko, Německo, Finsko a Itálie. Největší podíl na 
portfoliu fondu tvořily v daném roce např. akcie developerské společnosti Unibail – Rodamco 
(8,60 %), dále akcie správcovské společnosti Atrium Europen Real Estate (8,49 %) a 
společnosti Land Securities (7,98 %). 
 
Graf 3.12 Rozdělení nemovitostí k 31. prosinci 2009 
 
Zdroj: Prospekt fondu. 
 
V Příloze 8 jsou uvedeny bližší informace o hodnotě podílových listů analyzovaných 





4 Analýza vybraných fondů 
V této kapitole je provedena analýza zvolených nemovitostních fondů. Z důvodu 
srovnání zahraničních a domácích fondů musel být proveden přepočet cen za jeden podílový 
list (NAV) zahraničních fondů, ze kterého se následně vypočítala výnosnost a rizikovost 
fondů, na české koruny platným kurzem Kč/EUR vyhlášeným ČNB k příslušnému datu. 
Jelikož je při porovnání fondů podstatné porovnávat vypočtené ukazatele za stejné období 
(Steigauf, 2003), byl proveden jejich přepočet od počátku roku 2008, kdy se začaly 
obchodovat podílové listy nejmladšího Conseq realitního fondu.  
Hodnoty podílových listů zahraničních fondů jsou vyjádřené v cizích měnách, je proto 
nutné, aby se domácí investor zajímal o postavení koruny vůči těmto měnám, protože kurz 
koruny má vliv na konečnou výnosnost a rizikovost fondů. Vývoj koruny vůči EUR je uveden 
v Příloze 9.  
4.1 Srovnání doby působnosti fondů 
Na následujícím Grafu 4.1 je vidět délka působnosti analyzovaných fondů na trhu. 
Nejdelší tradici v obchodování s nemovitostmi mají německé nemovitostní fondy, zato fondy, 
které spravují české a slovenské investiční společnosti, většinou vznikly okolo roku 2007, 
tudíž nemají dlouhodobou zkušenost s trhem. Nejmladším analyzovaným fondem je Conseq 
realitní fond, jehož podílové listy se začaly obchodovat 5. ledna 2008, proto z důvodu 
srovnatelnosti výkonnosti a rizika fondů mezi sebou byl proveden přepočet od tohoto data.  
 





4.2 Srovnání velikosti fondů  
V Tab. 4.1 jsou uvedeny hodnoty vlastního kapitálu analyzovaných fondů 
k 31. prosinci 2008 (aktuálnější data nebyla k dispozici), které byly přepočteny na koruny 
kurzem vyhlášeným ČNB (26,93 Kč/EUR a 0,89335 Kč/Sk), a jejich podíly na sumě 
vlastních kapitálů fondů. Neboť u fondu UniImmo: Deutschland končí hospodářský rok 
v březnu, byl vlastní kapitál z hlediska srovnatelnosti mezi fondy brán k 31. březnu 2009 a 
vztažen k 31. prosinci 2008. 
 
Tab. 4.1 Vlastní kapitál fondů k 31. 12. 2008 
31. 12. 2008 Vlastní kapitál fondu 
v domácí měně 
Přepočtený vlastní 
kapitál fondu  
Podíl na celku 
Conseq realitní fond 89 464 tis. Kč 89 464 tis. Kč 0,06 % 
ČS nemovitostní fond 1 615 959 tis. Kč 1 615 959 tis. Kč 1,00 % 
AXA Realitní fond 117 004 tis. Kč 117 004 tis. Kč 0,07 % 
SPORO Realitný fond 714 121 tis. Sk 637 960 tis. Kč 0,39 % 
TAM Realitný fond 1 532 239 tis. Sk 1 368 826 tis. Kč 0,84 % 
ČSOB Property o.p.f. 147 687 tis. Sk 131 936 tis. Kč 0,08 % 
HANSAimmobilia 490 600 tis. EUR 13 211 858 tis. Kč 8,15 % 
UniImmo: Deutschland 5 373 700 tis. EUR 144 713 741 tis. Kč 89,29 % 
SEB Real Estate Equity Europe 7 155,884 tis. EUR 192 708 tis. Kč 0,12 % 
CELKEM - 162 079 456 tis. Kč 100,00 % 
 
Jak je možné vidět nejen v Tab. 4.1, ale i v Grafu 4.2, tak nejvyšší hodnoty vlastního 
kapitálu ke konci roku 2008 dosáhl fond UniImmo: Deutschland s podílem 89,29 %, který 
zároveň z vybraných fondů nejdéle působí na trhu. Druhým fondem s největším vlastním 
kapitálem je též německý fond, a to HANSAimmobilia s podílem 8,15 %, který na realitním 
trhu působí již 21 let. Třetím fondem s největším vlastním kapitálem je ČS nemovitostní fond 
s podílem 1 %. Ostatní vlastní kapitály fondů nedosahují ani 1 % na celkové hodnotě. 
 




4.3 Výkonnost fondů  
V rámci výpočtu výkonnosti fondů je provedeno srovnání s průměrnou mírou inflace, 
jelikož bylo empiricky zjištěno, že nemovitostní fondy poskytují kvalitní ochranu proti inflaci 
(Nývltová, 2006). Toto srovnání je učiněno i u fondů nemovitostních akcií z důvodu 
porovnání s nemovitostními fondy. Podrobnější analýza výkonnosti sledovaných fondů včetně 
výpočtu je uvedena v Příloze 10. 
4.3.1 České fondy 
Největší změnou prošel ČS nemovitostní fond v dubnu 2009, kdy přecenil16 své 
portfolio nemovitostí, čímž snížil kurz podílového listu, a tím i výkonnost. Od té doby se fond 
potýká s výnosností v záporných hodnotách, zatímco kurz podílového listu Conseq realitního 
fondu ve stejném období rostl. Na podzim roku 2009 se však přecenění portfolia nevyhnulo 
ani Conseq realitnímu fondu. Z hlediska výkonnosti je na tom Conseq realitní fond lépe než 
ČS nemovitostní fond, neboť jeho výkonnost od počátku obchodování do konce roku 2009 
nebyla záporná oproti ČS nemovitostnímu fondu (viz Tab. 4.2). Taktéž meziroční výkonnost 
k 31. prosinci 2009 je u Conseq realitního fondu jen -2,68 % ve srovnání s -13,79 % u ČS 
nemovitostního fondu. Zato AXA Realitnímu fondu se již od jeho vzniku nedaří, neboť 
během své obchodní kariéry nedosáhl od svého vzniku kladného zhodnocení, proto není divu, 
že po přepočtu výkonnosti od 2. ledna 2008 ke konci roku 2008 a 2009 dosahuje záporného 
zhodnocení. Na vývoj ceny podílového listu AXA Realitního měl vliv především negativní 
vývoj na akciových a nemovitostních trzích.  
 
Tab. 4.2 Výkonnost českých fondů a míra inflace 
 31. 12. 2008 31. 12. 2009 
ČS nemovitostní fond Výkonnost od 2. 1. 2008 4,39 % -10,00 % Meziroční výkonnost 4,39 % -13,79 % 
Conseq realitní fond Výkonnost od 5. 1. 2008 4,24 % 1,45 % Meziroční výkonnost 4,24 % -2,68 % 
AXA Realitní fond Výkonnost od 2. 1. 2008 -47,99 % -27,90 % Meziroční výkonnost -47,99 % 38,61 % 
Míra inflace 6,37 % 1,05 % 
 
                                                 
16
 Přecenění portfolia nemovitostí ve fondu se odvíjí od situace na realitním trhu, kdy ceny nemovitostí klesají. 
Z toho důvodu je nezávislými odborníky stanovena nová hodnota (nižší) všech nemovitostí v portfoliu fondu, 
což má za následek pokles ceny podílového listu.  
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Co se týče míry inflace, tak tu dokázal překonat pouze Conseq realitní fond v roce 
2009, čímž poskytl investorovi vůči ní ochranu. Jinak se to za sledované období nepovedlo 
ani jednomu z fondů, což je vidět z Grafu 4.3. 
 
Graf 4.3 Srovnání míry inflace a výkonnosti českých fondů 
 
 
4.3.2 Slovenské fondy 
Z hlediska výkonnosti od 2. ledna 2008 vykazují oba speciální nemovitostní fondy 
kladné zhodnocení, avšak v roce 2009 dochází u obou k poklesu výkonnosti, což je potvrzeno 
i snížením meziroční výkonnosti ke konci roku 2009 (viz Tab. 4.3). Tento pokles byl 
způsoben snížením cen nemovitostí na slovenském realitním trhu a ve světě a u TAM 
Realitného fondu mělo vliv na snížení výkonnosti též přecenění nemovitostí v portfoliu fondu 
(realitní společnosti). Při pohledu na výkonnost ČSOB Property o.p.f. je zřejmé, že tento 
akciový fond ve sledovaných letech dosahoval záporného zhodnocení, které bylo způsobeno 
negativním vývojem na světových akciových trzích, jenž ovlivňoval ceny akcií v portfoliu 
fondu. I přes výkonnost -44,18 % ke konci roku 2009 byl během daného roku zaznamenán 
růst podílového listu fondu, který měl za následek meziroční zvýšení výkonnosti o 43,62 %.  
 
Tab. 4.3Výkonnost slovenských fondů a míra inflace 
 31. 12. 2008 31. 12. 2009 
SPORO Realitný fond Výkonnost od 2. 1. 2008 1,68 % 1,43 % Meziroční výkonnost 1,68 % -0,34 % 
TAM Realitný fond Výkonnost od 2. 1. 2008 6,61 % 0,16 % Meziroční výkonnost 6,61 % -6,05 % 
ČSOB Property o.p.f. Výkonnost od 2. 1. 2008 -61,13 % -44,18 % Meziroční výkonnost -61,13 % 43,62 % 




V roce 2008 dokázal TAM Realitný fond překonat inflaci, čímž poskytl investorovi 
ochranu proti ní, ale v následujícím roce se mu to už nepovedlo. Zato výkonnost SPORO 
Realitného fondu v roce 2009 převyšovala míru inflace, což bylo pro investora dobré. ČSOB 
Property o.p.f. jako akciový fond vykázal záporné zhodnocení (viz Graf 4.4), proto neposkytl 
investorovi záštitu proti inflaci. 
 
Graf 4.4 Srovnání míry inflace a výkonnosti slovenských fondů 
 
 
4.3.3 Německé fondy  
V Německu se výkonnost fondů počítá podle BVI metody, která byla vyvinuta ve 
společnosti Bundesverband Investment und Asset Management e.V. a stala se standardním 
postupem výpočtu výkonností fondů v Německu. Pro srovnání výkonností německých 
nemovitostních fondů s českými byl proveden přepočet této výkonnosti způsobem 
používaným v ČR dle vzorce (2.1) a u fondu UniImmo: Deutschland byl proveden také 
přepočet ke konci roku, i když hospodářský rok fondu končí 31. března.  
Z Tab. 4.4 je vidět, že výkonnost u všech třech fondů byla záporná. Tato skutečnost 
byla způsobena tím, že u obou fondů v roce 2009 došlo k poklesu výkonnosti a navíc u fondu 
UniImmo: Deutschland pokles přetrvával z předchozího roku. Na záporné hodnoty 











Tab. 4.4 Výkonnost fondů a míra inflace 
 31. 12. 2008 31. 12. 2009 
HANSAimmobilia Výkonnost od 2. 1. 2008 3,83 % -0,16 % Meziroční výkonnost 3,83 % -3,84 % 
UniImmo: 
Deutschland 
Výkonnost od 2. 1. 2008 -1,13 % -3,83 % 
Meziroční výkonnost -1,13 % -2,73 % 
SEB Real Estate 
Equity Europe 
Výkonnost od 2. 1. 2008 -49,29 % -33,68 % 
Meziroční výkonnost -49,29 % 30,78 % 
Míra inflace 6,37 % 1,05 % 
 
Jelikož výkonnost všech analyzovaných fondů byla ve sledovaných letech záporná, tak 
dle Grafu 4.5 je zřejmé, že žádný z těchto fondů neposkytl investorovi ochranu proti inflaci. 
 
Graf 4.5 Srovnání míry inflace a výkonnosti německých fondů 
 
 
4.3.4 Srovnání výkonnosti a benchmarku fondů nemovitostních akcií 
Dle prospektu fondu nemovitostních akcií SEB Real Estate Equity Europe bylo 
zjištěno, že daný fond sleduje benchmark (viz kapitola 2.4.1), konktrétně index FTSE 
EPRA/NAREIT Europe. Přestože zbývající dva fondy nemovitostních akcií AXA Realitní 
fond a ČSOB Property o.p.f. nesledují žádný benchmark, bylo na základě korelace17 mezi 
cenami podílových listů daných fondů a indexem zjištěno, že mezi těmito fondy a indexem je 
závislost (viz Tab. 4.5). Jelikož byl index v měně EUR, byl přepočten na koruny, aby mohla 
být provedena korelace s fondy. Výpočet korelace je proveden v Příloze 11. U nemovitostních 
fondů nebyla nalezena žádná závislost na index.  
 
                                                 
17
 Pro koeficient korelace vždy platí, že je v absolutní hodnotě nižší než 1. Čím více se blíží k 1, tím je závislost 
mezi dvěma znaky větší. Ve statistice obecně platí, že pokud je absolutní hodnota korelace vyšší než 0,8, tak je 
mezi veličinami závislost. 
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Tab. 4.5 Korelace mezi fondy nemovitostních akcií a indexem 




SEB Real Estate Equity 
Europe 
FTSE EPRA/NAREIT Europe 94,05 % 94,19 % 96,40 % 
 
V následující Tab. 4.6 jsou uvedeny hodnoty výkonností fondů ke konci roku 2008 a 
2009 a také hodnota výkonnosti indexu, která se též počítala pomocí vzorce (2.1).  
 
Tab. 4.6 Hodnoty výkonností fondů a indexu 
 31. 12. 2008 31. 12. 2009 
FTSE EPRA/NAREIT Europe -49,56 % -36,13 % 
AXA Realitní fond -47,99 % -27,90 % 
ČSOB Property o.p.f. -61,13 % -44,18 % 
SEB Real Estate Equity Europe -49,29 % -33,68 % 
 
Jak je možné vidět z Grafu 4.6, tak ke konci roku 2008 se podařilo AXA Realitnímu 
fondu a fondu SEB Real Estate Equity Europe překonat index, což se jim podařilo také 
v následujícím roce. Jedině ČSOB Property o.p.f. měl ke konci obou let výkonnost nižší než 
index, tudíž jej nemohl překonat. Z hlediska výkonnosti je AXA Realitní fond a SEB Real 
Estate Equity Europe na tom lépe než ČSOB Property o.p.f. 
 
Graf 4.6 Srovnání indexu a výkonnosti fondů 
 
4.3.5 Srovnání výkonnosti fondů 
Na následujícím Grafu 4.7 je vidět vývoj výkonností fondů od 2. ledna 2008 do 
31. prosince 2009. U skupiny nemovitostních fondů můžeme pozorovat, že zhruba do jara 
2009 docházelo s výkyvy k růstu výkonností těchto fondů, které posléze začaly klesat. Na 
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tento vývoj měla vliv zejména situace na domácích realitních trzích (pokles cen nemovitostí) 
a u některých fondů následné přecenění porfolia.  
Skupina fondů nemovitostních akcií se pohybovala opačným směrem, neboť téměř ve 
stejné době, kdy byly nemovitostní fondy na vrcholu sledovaného období, tak tyto fondy byly 
na dně z důvodu negativní situace na akciových a realitních trzích světa a přes kolísavý vývoj 
zhruba od dubna 2009 začaly ceny podílových listů těchto fondů pomalu růst, neboť se 
zlepšovala situace na světových akciových trzích. 
 
Graf 4.7 Srovnání výkonnosti analyzovaných fondů 
 
 
4.4 Riziko fondů   
Při hodnocení rizikovosti fondů je použita směrodatná odchylka, jejíž výpočet je 
uveden v Příloze 12 a vztažen z důvodu srovnatelnosti mezi fondy ke 2. lednu 2008. 
Směrodatná odchylka byla spočtena pomocí programu MS Excel a funkce 
SMODCH.VÝBĚR. Tato funkce byla vybrána z toho důvodu, že bylo pracováno s menším 
souborem dat.  
4.4.1 České fondy 
Investor při úvahách o vložení svých peněžních prostředků do speciálních fondů 
nemovitostí musí dle prospektů českých fondů počítat se střední mírou rizika. Vzhledem 
k velikosti výnosu 1,45 % Conseq realitního fondu k 31. prosinci 2009 byla směrodatná 
odchylka tohoto fondu ve výši 2,84 % (viz Tab. 4.7). Zároveň však byla nižší než směrodatná 
odchylka ČS nemovitostního fondu (6,60 %) při výkonnosti -10 %. Na této situaci se odrazila 
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zejména skutečnost, že ČS nemovitostní fond na jaře 2009 přecenil své portfolio směrem dolů 
z důvodu poklesu cen nemovitostí, čímž se snížila hodnota podílového listu o 14,49 %. 
Nejvyšších hodnot rizika však dosahoval za sledované období AXA Realitní fond jako fond 
nemovitostních akcií, kdy výše rizika vyplývala ze samotného typu fondu. Problémem tohoto 
fondu však zůstává, že ani jednou od svého založení nedosáhl kladného zhodnocení, proto by 
ani investor bez averze k riziku neměl do tohoto fondu investovat.  
 
Tab. 4.7 Směrodatná odchylka českých fondů 
Od 2. 1. 2008 31. 12. 2008 31. 12. 2009 
ČS nemovitostní fond 1,51 % 6,60 % 
Conseq realitní fond 1,59 % 2,84 % 
AXA Realitní fond 17,42 % 15,02 % 
 
4.4.2 Slovenské fondy 
Slovenské speciální nemovitostní fondy stejně jako české mají v prospektu danou 
střední míru rizika. Z Tab. 4.8, kde jsou vedeny směrodatné odchylky slovenských fondů, je 
zřejmé, že na konci roku 2009 dosahoval SPORO Realitný fond vyššího rizika než TAM 
Realitný fond, který naopak vykázal vyšší riziko k 31. prosinci 2008. ČSOB Property o.p.f. 
stejně jako AXA Realitní fond měl ve sledovaných letech vysoké riziko, které vyplývalo 
z toho, že se jednalo o fond akciový. 
 
Tab. 4.8 Směrodatná odchylka slovenských fondů 
Od 2. 1. 2008 31. 12. 2008 31. 12. 2009 
SPORO Realitný fond 3,10 % 4,03 % 
TAM Realitný fond 3,78 % 3,13 % 
ČSOB Property o.p.f. 21,70 % 20,71 % 
 
4.4.3 Německé fondy  
Dle Tab. 4.9 nejvyššího rizika dosahoval fond SEB Real Estate Equity Europe, a to 
v průměru za sledované roky 17,15 %. Hodnota tohoto rizika vyplývala z akciové formy 
fondu. Fond UniImmo: Deutschland měl cca o 10 p.b. nižší riziko než fond SEB Real Estate 
Equity Europe, ale zároveň vyšší než fond HANSAimmobilia. Fond HANSAimmobilia ke 
konci roku 2009 zaznamenal oproti minulému roku nárůst rizika na úroveň 4,77 %, kdy tato 
hodnota byla jen o 0,23 p.b. nižší, než byla velikost rizika u fondu UniImmo: Deutschland. 
Oba nemovitostní fondy by dle statutu měly mít minimální riziko. 
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Tab. 4.9 Směrodatná odchylka německých fondů 
Od 2. 1. 2008 31. 12. 2008 31. 12. 2009 
HANSAimmobilia 3,98 % 4,77 % 
UniImmo: Deutschland 5,01 % 5,00 % 
SEB Real Estate Equity Europe 17,64 % 16,65 % 
 
4.4.4 Srovnání rizika fondů 
Na následujícím Grafu 4.8 jsou velikosti směrodatných odchylek k 31. prosinci 2009 
analyzovaných fondů. Jak je možné vidět, tak nejnižší hodnoty rizika dosáhl za dané období 
Conseq realitní fond s 2,84 % a naopak nejvyšší hodnotu rizika měl slovenský akciový fond 
ČSOB Property o.p.f. (20,71 %). 
 
Graf 4.8 Srovnání rizika analyzovaných fondů (31. 12. 2009) 
 
 
Z hlediska rizikovosti by byl pro investora nejvhodnější český speciální fond Conseq 
realitní fond. 
4.4.5 Srovnání výkonnosti a rizika fondů  
Na Grafu 4.9 je provedeno srovnání výkonnosti a rizikovosti fondů k 31. prosinci 
2009. Nejlepší variantou by pro investora byly hodnoty pohybující se u osy y (nízká míra 
rizika) a v horním kvadrantu grafu (vysoká výnosnost). Jak je možné vidět, tak pouze tři 
fondy dosahují kladné výkonnosti. Mezi tyto fondy patří: Conseq realitní fond, SPORO 
Realitný fond a TAM Realitný fond. Nejlépe z hlediska výkonnosti a rizikovosti je na tom 
Conseq realitní fond, který dosahuje nejvyšší míry zhodnocení (1,45 %) a zároveň nejnižšího 
rizika (2,84 %). Je třeba zdůraznit, že se na hodnotách výkonnosti a rizikovosti zahraničních 




Graf 4.9 Srovnání výkonnosti a rizikovosti fondů 
 
 
4.5 Nákladovost fondů 
V rámci hodnocení nákladovosti fondů jsou uvedeny poplatky, které musí investor 
zaplatit, pokud chce investovat do daného fondu, a hodnoty ukazatele TER, který poskytuje 
investorovi pohled na efektivnost fondu ve věci nákladů. Hodnoty nákladového poměru jsou 
uvedeny u každého fondu za rok 2008, neboť většina fondů na trhu nepůsobí dlouho. Pokud 
fond uvádí hodnotu TER i za rok 2009, tak je uvedena. 
4.5.1 České fondy 
V Tab. 4.10 je uvedena velikost poplatků a minimální investici do obou fondů. Conseq 
realitní fond požaduje větší vstupní poplatek než ČS nemovitostní fond o 0,5 p.b., naopak ČS 
nemovitostní fond požaduje vyšší poplatek za správu. V současné době jsou výstupní 
poplatky u obou fondů nulové. AXA Realitní fond jako fond akciový nepožaduje žádný 
vstupní poplatek a výstupní poplatek je také nulový, pokud investor nechá své prostředky ve 
fondu déle než čtyři roky, jinak může být poplatek při výstupu až 4 %. Z hlediska velikosti 
počáteční investice do fondu může Conseq realitní fond potencionálního investora odradit 







Tab. 4.10 Poplatky a minimální investice  
Název fondu Druh poplatku Minimální 
investice Vstupní Správcovský Výstupní 
ČS nemovitostní fond 3,00 % 1,75 % 0,00 % 100 Kč 
Conseq realitní fond 3,50 % 1,50 % 0,00 % 100 000 Kč 
AXA Realitní fond 0,00 % 1,50 % 0,00 % 5 000 Kč 
Zdroj: Statuty fondů. 
 
Vedle těchto třech poplatků však existují i další poplatky, které se nazývají skryté a 
počítají se určeným procentem z vlastního kapitálu (čistého obchodního jmění), čímž snižují 
hodnotu čistého obchodního jmění fondu. Tento druh nákladů by mohl investora odradit od 
svěření prostředků dané investiční společnosti, která fond spravuje. Po sečtení poplatků 
(viz Příloha 13) bylo zjištěno, že ČS nemovitostní fond skrytě investorovi snižuje jeho 
výkonnost o 2,809 %, Conseq realitní fond o 2,55 % a AXA Realitní fond dokonce o 3,01 %, 
takže pro investora je z hlediska skrytých poplatků výhodnější fond Conseq realitní. Tyto 
hodnoty by měly být odraženy v ukazateli TER. 
I přes velikost skrytých poplatků dosahovala hodnota ukazatel TER AXA Realitního 
fondu v roce 2008 téměř stejné hodnoty jako u Conseq realitního fondu (viz Tab. 4.11). 
V rámci speciálních nemovitostních fondů byla hodnota ukazatele TER u Conseq realitního 
fondu nižší než u ČS nemovitostního fondu. To mohlo být zapříčiněno nižšími náklady na 
obhospodařování portfolia fondu, které bylo v roce 2008 u Conseq realitního fondu tvořeno 
pouze jednou nemovitostí. Postup výpočtu ukazatele TER vč. přehledu skrytých poplatků 
analyzovaných českých fondů je uveden v Příloze 13. Dle hodnot ukazatele TER je možné 
vyvodit, že pro investora je z hlediska nákladovosti výhodnější Conseq realitní fond a AXA 
Realitní fond. 
 
Tab. 4.11 TER českých fondů  
 2008 
ČS nemovitostní fond 1,96 % 
Conseq realitní fond 1,36 % 
AXA Realitní fond 1,35 % 
 
4.5.2 Slovenské fondy  
V následující Tab. 4.12 jsou uvedeny velikosti poplatků a minimální hodnota 
investice. Jak je možné vidět, tak správcovský poplatek je u obou speciálních nemovitostních 
fondů stejný, zato vstupní poplatek se významným způsobem liší, neboť u SPORO Relitného 
fondu činí 3 % a u TAM Realitného fondu 0 %. Výstupní poplatek u TAM Realitného fondu 
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je 0 % v tom případě, jestli investor ponechá svou investici ve fondu déle jako 3 roky, jinak 
může platit poplatek při výstupu až 5 %. Při investici do ČSOB Property o.p.f. je vstupní 
poplatek 3 %, pokud bude investována pouze minimální částka (150 EUR), v případě vyšší 
investice se hodnota poplatku snižuje až na 2 %. Ve srovnání se speciálními fondy je 
správcovský poplatek u ČSOB Property o.p.f. nejvyšší, zato poplatek při výstupu je nulový. 
Dále je třeba brát ohled i na skryté poplatky, kdy poplatek depozitáři je u SPORO 
Realitného fondu 0,2 %, u TAM Realitného fondu 0,27 % p.a. a u ČSOB Property o.p.f. 
0,1785 % z průměrné roční čisté hodnoty majetku fondu. Ostatní poplatky nebyly uvedeny. 
 
Tab. 4.12 Poplatky a minimální investice  
Název fondu Druh poplatku Minimální 
investice Vstupní Správcovský Výstupní 
SPORO Realitný fond 3 % 1,5 % 1 % 5000 EUR 
TAM Realitný fond 0 % 1,5 % 0 % 150 EUR 
ČSOB Property o.p.f. max. 3 % 2,5 % 0 % 150 EUR 
Zdroj: Statuty fondů. 
 
Dle hodnot v Tab. 4.13 je vidět, že ČSOB Property o.p.f. dosahoval nejvyšší hodnoty 
ukazatele TER ze slovenských fondů. I sama hodnota vypovídá o tom, že ČSOB Property 
o.p.f. jako fond akciový měl vysoký nákladový poměr, což se také projevilo ve snížené 
výkonnosti fondu. TAM Realitný fond má nejnižší hodnotu ukazatele TER, proto v roce 2008 
měl vyšší výkonnost oproti zbývajícím oběma fondům. Z hlediska nákladovosti je tedy 
výhodnější pro investora TAM Realitný fond. 
 
Tab. 4.13 TER slovenských fondů  
 2008 
SPORO Realitný fond 1,86 % 
TAM Realitný fond 1,70 % 
ČSOB Property o.p.f. 3,21 % 
 
4.5.3 Německé fondy  
Z Tab. 4.14 je patrné, že německé nemovitostní fondy mají vstupní poplatek vyšší než 
nemovitostní fondy v České republice a na Slovensku, zato poplatek za správu se u nich 
pohybuje pod 1 %. Další výhodou je i výše minimální investice u těchto fondů, která u fondu 
HANSAimmobilia je 50 EUR a u UniImmo: Deutschland dokonce výše minimální investice 
není stanovena. U fondu SEB Real Estate Equity Europe je minimální investice 50 EUR, ale 
podmínkou je pravidelné ukládání této částky do fondu. 
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Co se týče skrytých poplatků, tak jediným uvedeným byl poplatek depozitáři, který byl 
u fondu HANSAimmobilia ve výši 0,05 %, u UniImmo: Deutschland 0,01 % a u SEB Real 
Estate Equity Europe 0,018 %. 
 
Tab. 4.14 Poplatky a minimální investice  
Název fondu Druh poplatku Minimální 
investice Vstupní Správcovský Výstupní 
HANSAimmobilia 5 % 0,5 % 0 % 50 EUR 
UniImmo: Deutschland 5 % 0,6 % 0 % neurčena 
SEB Real Estate Equity Europe 5 % 1,5 % 0 % 50 EUR 
Zdroj: Statuty fondů. 
 
Z hlediska velikosti ukazatele TER (viz Tab. 4.15) je zřejmé, že oba německé 
nemovitostní fondy mají nižší hodnoty nákladového poměru ve srovnání s předchozími 
nemovitostními fondy, což se odráží jednak od nižších nákladů na správu fondu, ale také od 
toho, že se jedná o větší fondy, které mohou mít právní, účetní a jiné poplatky rozloženy na 
větší bázi. Dle hodnoty ukazatele TER je možné vyvodit, že z německých fondů je pro 
investora z hlediska nákladovosti výhodnější fond HANSAimmobilia. 
 
Tab. 4.15 TER německých fondů 
 2008 2009 
HANSAimmobilia 0,60 % 0,62 % 
UniImmo: Deutschland 0,67 % 0,67 % 
SEB Real Estate Equity Europe 1,66 % 1,66 % 
 
4.5.4 Srovnání nákladovosti fondů  
Jak je možné vidět na Grafu 4.10, tak nejnižší nákladovosti ze skupiny nemovitostních 
fondů dosahovaly německé nemovitostní fondy. Jelikož oba fondy měly v roce 2008 hodnoty 
nákladového poměru nižší jako 1 %, může se o nich říci, že to jsou fondy s nízkými náklady. 
Naopak nejvyšší hodnoty ukazatele TER v roce 2008 ze skupiny nemovitostních fondů dosáhl 
ČS nemovitostní fond, který v daném roce obhospodařoval několik nemovitostí. Fondem 
nemovitostních akcií, který měl nejnižší nákladový poměr, byl český AXA Realitní fond 







Graf 4.10 Srovnání hodnot ukazatele TER 
 
 
Z hlediska nákladovosti by byl pro investora nejlepší německý fond 
HANSAimmobilia.  
4.5.5 Srovnání hodnoty minimální investice 
Aby mohla být srovnána počáteční minimální investice do fondu, musela být 
provedena u zahraničních fondů konverze této hodnoty na české koruny při kurzu 
26,465 Kč/EUR k 31. prosinci 2009. Z Grafu 4.11 je zřejmé, že pokud bude chtít investor 
vložit své prostředky do SPORO Realitného fondu, jeho počáteční investice bude muset být 
cca 132 325 Kč. Druhým fondem, který má vysokou hodnotu minimální investice, je Conseq 
realitní fond (100 000 Kč). Naopak fondem s nejnižší hodnotou počáteční investice je ČS 
nemovitostní fond (100 Kč). 
 





4.6 Obratovost portfolia fondů (PTR) 
Míra obratu portfolia měří množství obchodů uskutečněných managementem fondu a 
v podstatě upozorňuje na to, zda je fond řízen spíše aktivně, či pasivně. Hodnoty tohoto 
ukazatele jsou uvedeny pouze u českých a slovenských fondů, neboť německé fondy tento 
ukazatel nezveřejňují, a pouze v roce 2008, protože u většiny fondů existují výroční zprávy, 
prospekty a statuty jen za rok 2008. 
4.6.1 České fondy  
V roce 2008 nebyl portfolio manažer ČS nemovitostního fondu příliš aktivní, neboť 
hodnota ukazatele PTR byla ve výši 45,23 % (oproti minulému roku, kdy byla hodnota PTR 
ve výši 235,28 % z důvodu sestavení podstatné části portfolia fondu). U Conseq realitního 
fondu byla naopak hodnota PTR v roce 2008 záporná (viz Tab. 4.16), z čehož plyne, že 
portfolio manažer nebyl vůbec aktivní, byl spíše pasivní, tzn. že v rámci daného roku bylo 
provedeno více prodejů a zpětných nákupů podílových listů než transakcí v portfoliu fondu. 
V souvislosti s tím byla i nižší hodnota ukazatele TER (1,36 %) v porovnání s ukazatelem 
TER u ČS nemovitostního fondu. Výše ukazatele PTR u AXA Realitního fondu, který je 
fondem akciovým, se dá interpretovat, že cenné papíry v portfoliu fondu byly drženy 
v průměru dva roky, jedná se tedy o nízký obrat vzhledem k jiným akciovým fondům 
(Steigauf, 2003). 
 
Tab. 4.16 PTR českých fondů 
 2008 
ČS nemovitostní fond 45,23 % 
Conseq realitní fond - 41,76 % 
AXA Realitní fond 35,50 % 
 
4.6.2 Slovenské fondy 
Výše ukazatele obratovosti byla v roce 2008 u slovenských nemovitostních fondů dle 
Tab. 4.17 vysoká, což bylo způsobeno zejména tím, že v daném roce pokračovala investiční 
činnost obou fondů, které tak naplňovaly své portfolio v souladu s investiční strategií. 
Např. TAM Realitný fond ke konci roku 2008 měl cca 80 % prostředků investovaných ve 
čtyřech slovenských nemovitostech a zbývající část vložil do dluhopisových investic. Na 
rozdíl od těchto fondů ČSOB Property o.p.f. měl ukazatel obratovosti portfolia záporný, což 
je na akciový fond neobvyklé. Správa portfolia ČSOB Property o.p.f. byla tedy pasivní a 
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stejně jako u Conseq realitního fondu došlo během roku k většímu počtu úpisů a zpětných 
odkupů podílových listů fondu, než bylo uskutečněno transakcí s cennými papíry v portfoliu. 
 
Tab. 4.17 PTR slovenských fondů 
 2008 
SPORO Realitný fond 537,58 % 
TAM Realitný fond 855 % 
ČSOB Property o.p.f. -77,46 % 
 
4.6.3 Srovnání ukazatele PTR 
Jelikož německé fondy nezveřejňují ukazatel PTR, byly srovnávány pouze české a 
slovenské fondy. Z Grafu 4.12 je zřejmé, že největší míru obratu portfolia fondu vykázaly oba 
slovenské speciální nemovitostní fondy. Oba fondy začaly obchodovat své podílové listy 
v roce 2007 a postupně naplňovat své portfolio a v roce 2008 sestavily podstatnou část svého 
portfolia. Naopak nejnižší hodnoty ukazatele PTR dosáhl akciový fond ČSOB Property o.p.f., 
který v daném roce spíše prováděl transakce se svými podílovými listy, nežli s cennými 
papíry v portfoliu. 
 
Graf 4.12 Srovnání ukazatele PTR 
 
 
4.7 Vyhodnocení zjištěných výsledků 
V rámci vyhodnocení zjištěných výsledků za období od 2. ledna 2008 do 31. prosince 
2009 a při výběru vhodného fondu je použita rozhodovací analýza, kde jako základ jsou brány 
výpočty uvedené výše. V Tab. 4.18, která představuje zadávací matici, jsou uvedeny hodnoty 




- V1: ČS nemovitostní fond, 
- V2: Conseq realitní fond, 
- V3: AXA Realitní fond, 
- V4: SPORO Realitný fond, 
- V5: TAM Realitný fond, 
- V6: ČSOB Property o.p.f., 
- V7: HANSAimmobilia, 
- V8: UniImmo: Deutschland a  
- V9: SEB Real Estate Equity Europe. 
Kritérii pro výběr vhodného fondu jsou: 
- K1: Výnosnost (co největší), 
- K2: Riziko (co nejnižší), 
- K3: Náklady (co nejnižší), 
- K4: Doba existence fondu (co nejdelší), 
- K5: Velikost fondu (co největší) a  
- K6: Velikost počáteční investice (co nejmenší). 
Mezi kritéria v tomto případě nemohla být zařazena kvalita managementu fondu, 
jelikož některé správcovské společnosti nezveřejnily požadované údaje. 
Co se týče jednotlivých kritérií, tak platí, že každý investor usiluje o co nejvyšší výnos 
ze své investice při co nejnižším či žádném riziku, proto je snaha vybrat takový fond, který 
bude mít zároveň vysoký výnos a nízkou volatilitu. Obecně však platí, že vysokého výnosu 
z investice nelze dosáhnout s nízkým rizikem. Pokud se chce investor přiblížit vytyčenému 
cíli, musí se vystavit rizikům. Dalším kritériem výběru vhodného fondu je co nejnižší 
nákladovost fondu, neboť čím nižší budou náklady fondu, tím méně fond jimi zatíží investora, 
který tak dosáhne vyššího výnosu. Investor by měl také při investování brát zřetel na dobu 
působnosti fondu na trhu. Neboť čím déle se fond na trhu vyskytuje, tím více se předpokládá, 
že dokázal překonat nepříznivé situace na trhu, které se od jeho vzniku udály. Velikost fondu 
je také z hlediska výběru fondu důležitá, neboť platí, že větší fondy mají nižší náklady, což 
vede k jejich lepším výsledkům, mají obvykle talentovanější management a mohou snadněji 
získat obchodní výhody než fondy s malými portfolii. Jediným subjektivním kritériem při 
výběru fondu je velikost počáteční investice, neboť její vysoká hodnota může některé 
investory odradit od zamýšlené investice do fondu. 
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Jako přehled jednotlivých variant a jejich kritérií slouží zadávací matice, ve které jsou 
uvedeny hodnoty, které byly vypočteny a zjištěny v rámci celé 4. kapitoly. Dále jsou v ní 
zvýrazněny požadované hodnoty podle stanovených kritérií. Jelikož u fondu UniImmo: 
Deutschland nebyla určena hodnota minimální investice, byla z důvodu zahrnutí do výpočtu 
stanovena na úrovni 50 EUR jako u ostatních německých fondů a po konverzi kurzem 
26,465 Kč/EUR k 31. prosinci 2009 její výše činila 1 323,25 Kč.  
 
Tab. 4.18 Zadávací matice 
 Jednotky V1 V2 V3 V4 V5 
K1 % -10,000 1,450 -27,900 1,430 0,160 
K2 % 6,600 2,840 15,020 4,030 3,130 
K3 % 1,960 1,360 1,350 1,860 1,700 
K4 Roky 2,830 2,000 2,250 2,660 2,750 
K5 tis. Kč 1 615 959 89 464 117 004 637 960 1 368 826 
K6 Kč 100 100 000 5 000 132 325 3 969,750 
 
 Jednotky V6 V7 V8 V9 
K1 % -44,180 -0,160 -3,830 -33,680 
K2 % 20,710 4,770 5,000 16,650 
K3 % 3,210 0,600 0,670 1,660 
K4 Roky 3,670 21,000 42,500 3,830 
K5 tis. Kč 131 936 13 211 858 144 713 741 192 708 
K6 Kč  3 969,750 1 323,250 1 323,250 1 323,250 
 
Po sestavení zadávací matice byla vytvořena matice prostých užitností fondů 
(viz Tab. 4.19), která v procentním vyjádření určuje, jak daný fond splňuje zadaná kritéria. 
Jako 100 % byla zvolena varianta, která nejlépe odpovídá danému kritériu (jedná se o ty 


















Tab. 4.19 Matice prostých užitností 
 V1 V2 V3 V4 V5 
K1 -689,655 100,000 -1924,138 98,621 11,035 
K2 43,030 100,000 18,908 70,472 90,735 
K3 30,612 44,118 44,444 32,258 35,294 
K4 6,659 4,706 5,294 6,259 6,471 
K5 1,117 0,062 0,081 0,441 0,946 
K6 100,000 0,100 2,000 0,076 2,519 
 
 V6 V7 V8 V9 
K1 -3 046,900 -11,035 -264,138 -2 322,760 
K2 13,713 59,539 56,800 17,057 
K3 18,692 100,000 89,552 36,145 
K4 8,635 49,412 100,000 9,012 
K5 0,091 9,129 100,000 0,133 
K6 2,519 7,557 7,557 7,557 
 
Ještě než byly stanoveny váhy jednotlivých kritérií, muselo být provedeno tzv. párové 
srovnání jednotlivých kritérií, na základě kterého bylo určeno, jaké kritérium ze dvou je více 
preferováno (viz. Tab. 4.20). Při tomto porovnávání se vycházelo z výše zmírněného popisu 
jednotlivých kritérií. Jelikož mělo poslední kritérium (velikost počáteční investice) 
subjektivní povahu, byla při výběru dána přednost ostatním kritériím. Např. při srovnání 
kritéria K1 a K2 bylo upřednostňováno kritérium K1, při porovnání kritéria K5 a K6 bylo 
preferováno kritérium K5, dále při srovnání kritéria K1 a K4 bylo upřednostňováno kritérium 
K1 a při porovnání kritéria K3 a K6 bylo preferováno kritérium K3. 
 
Tab. 4.20 Párové srovnání kritérií 
 
 
Na základě párového srovnání byly určeny váhy, které vycházejí z počtu preferencí 
pro každé kritérium. Čím vícekrát byla kritéria preferována, tím větší jim byla přiřazena váha. 
Přehled vah k jednotlivým kritériím zobrazuje Tab. 4.21. 
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Tab. 4.21 Přiřazené váhy ke kritériím 
 Četnosti Váha 
K1 5 6 
K2 4 5 
K3 3 4 
K4 1 2 
K5 2 3 
K6 0 1 
 
Jako poslední krok k určení vhodného fondu pomocí rozhodovací analýzy byla 
sestavena matice vážených užitností (viz Tab. 4.22), která představuje součin váhy a hodnoty 
z matice prostých užitností. Po výběru maximálních hodnot jednotlivých kritérií a jejich 
součtu byly vypočteny relativní užitnosti jednotlivých fondů.  
 
Tab. 4.22 Matice vážených užitností 
 Váha V1 V2 V3 V4 V5 
K1 6 -4137,932 600,000 -11544,828 591,724 66,207 
K2 5 215,152 500,000 94,543 352,357 453,674 
K3 4 122,449 176,471 177,778 129,032 141,177 
K4 2 13,317 9,411 10,588 12,517 12,942 
K5 3 3,349 0,186 0,243 1,323 2,838 
K6 1 100,000 0,100 2,000 0,076 2,519 
Celková užitnost  -3 683,663 1 286,168 -11 259,678 1 087,029 679,355 
Relativní užitnost  -175,413 % 61,246 % -536,175 % 51,763 % 32,350 % 
 
 Váha V6 V7 V8 V9 Maximum 
K1 6 -18281,379 -66,207 -1584,827 -13936,552 600,000 
K2 5 68,564 297,694 284,000 85,285 500,000 
K3 4 74,766 400,000 358,209 144,577 400,000 
K4 2 17,271 98,824 200,000 18,024 200,000 
K5 3 0,274 27,389 300,000 0,399 300,000 
K6 1 2,519 7,557 7,558 7,557 100,000 
Celková užitnost  -18 117,984 765,257 -435,062 -13 680,708 2100,000 
Relativní užitnost  -862,761 % 36,441 % -20,717 % -651,462 % 100,000 % 
 
Podle dosažených výsledků se jako nejvhodnější fond jevil Conseq realitní fond 
s 61,246 %, který měl zároveň nejvyšší výkonnost (1,45 %) a nejnižší riziko (2,84 %) 
z analyzovaných fondů (tato skutečnost byla zjištěna též v kapitole 4.4.5) a nákladovost na 
úrovni 1,36 %. Naopak jeho nevýhodou byla krátká působnost na realitním trhu a nejnižší 
hodnota vlastního kapitálu ze sledovaných fondů (těmto kritériím však byla přiřazena nižší 
váha). Druhým nejlepším fondem byl SPORO Realitný fond s 51,763 %, který působil na trhu 
déle než Conseq realitní fond a měl vyšší hodnotu vlastního kapitálu, ale jeho výkonnost byla 
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nepatrně nižší (1,43 %) a riziko mnohem vyšší (4,03 %). Nákladovost SPORO Realitného 
fondu byla 1,86 %. Poslední pozici zaujal ČSOB Property o.p.f., který měl z fondů nejnižší 
výnosnost (-44,18 %), nejvyšší riziko (20,71 %) a nejvyšší hodnotu ukazatele TER (3,21 %).  
4.8 Shrnutí výsledků analýzy vybraných fondů 
V této podkapitole jsou shrnuty výsledky analýzy fondů podle jednotlivých kritérií a 
podle rozhodovací analýzy. 
4.8.1 Shrnutí výsledků dle jednotlivých kritérií 
Pro přehlednost jsou v následující Tab. 4.23 uvedeny základní údaje srovnávaných 
fondů, které byly zjištěny a vypočteny v rámci 4. kapitoly.  
 
Tab. 4.23 Souhrn výsledků analyzovaných fondů 
 Conseq realitní fond ČS nemovitostní fond AXA Realitní fond 
Začátek obchodování 5. 1. 2008 1. 3. 2007 2. 10. 2007 
Vlastní kapitál 89 464 tis. Kč 1 615 959 tis. Kč 117 004 tis. Kč 
Výkonnost  1,45 % -10,00 % -27,90 % 
Riziko  2,84 % 6,60 % 15,02 % 
TER 1,36 % 1,96 % 1,35 % 
PTR -41,76 % 45,23 % 35,50 % 
Minimální investice 100 000 Kč 100 Kč 5 000 Kč 
 
 SPORO Realitný fond TAM Realitný fond ČSOB Property 
o.p.f. 
Začátek obchodování 2. 5. 2007 2. 4. 2007 27. 4. 2006 
Vlastní kapitál 714 121 tis. Sk/ 637 960 tis. Kč 
1 532 239 tis. Sk/ 
1 368 826 tis. Kč 
147 687 tis. Sk/ 
131 936 tis. Kč 
Výkonnost  1,43 % 0,16 % -44,18 % 
Riziko  4,03 % 3,13 % 20,71 % 
TER 1,86 % 1,70 % 3,21 % 
PTR 537,58 % 855,00 % -77,46 % 
Minimální investice 5 000 EUR/ 132 325 Kč 
150 EUR/ 
3 969,75 Kč 
150 EUR/ 
3 969,75 Kč 
 
 HANSAimmobilia UniImmo: Deutschland 
SEB Real Estate 
Equity Europe 
Začátek obchodování 4. 1. 1988 1. 7. 1966 6. 3. 2006 
Vlastní kapitál 490 600 tis. EUR/ 13 211 858 tis. Kč 
5 373 700 tis. EUR/ 
144 713 741 tis. Kč 
7 155,884 tis. EUR/ 
192 708 tis. Kč 
Výkonnost  -0,16 % -3,83 % -33,68 % 
Riziko  4,77 % 5,00 % 16,65 % 
TER 0,60 % 0,67 % 1,66 % 
PTR - - - 
Minimální investice 50 EUR/ 1 323,25 Kč 
neurčeno 50 EUR/ 




Z hlediska doby působnosti analyzovaných fondů na trhu nemovitostí bylo zjištěno, že 
nejdelší tradici v obchodování na realitním sektoru mají nemovitostní fondy v Německu 
(viz Tab. 4.23), zatímco české a slovenské fondy většinou vznikly až v roce 2007. 
Nejmladším ze sledovaných fondů byl Conseq realitní fond, který začal obchodovat teprve 
5. ledna 2008. 
Co se týče velikosti fondů, tak fondy s nejvyšší hodnotou vlastního kapitálu byly opět 
německé nemovitostní fondy, které mnohonásobně svou velikostí předčily zbývající fondy. 
Fond UniImmo: Deutschland měl vlastní kapitál v přepočtu 144 713 741 tis. Kč. Hodnota 
vlastního kapitálu fondů byla uvedena ke konci roku 2008, neboť aktuálnější data nebyla 
k dispozici (přepočet na české koruny proveden v kapitole 4.2).  
Z důvodu srovnatelnosti jednotlivých fondů mezi sebou, musely být hodnoty 
podílových listů zahraničních fondů převedeny na české koruny kurzem platným v dané době 
a vyhlášeným ČNB. Dále musel být proveden přepočet výkonnosti a rizika fondů od počátku 
roku 2008, kdy začal nejmladší analyzovaný fond obchodovat, protože při srovnávání fondů 
je podstatné porovnávat výnosy a riziko za stejné období. Nejvyšší výkonnosti dosáhl za 
sledované období Conseq realitní fond (1,45 %), druhým nejlepším fondem v oblasti výnosů 
byl slovenský SPORO Realitný fond (1,43 %), naopak nejhůře se vedlo ČS nemovitostnímu 
fondu (-10 %). Fondy nemovitostních akcií za dané období vykázaly záporné zhodnocení, kdy 
ČSOB Property o.p.f. měl nejvyšší ztrátu o hodnotě -44,18 %.  
Z hlediska rizikovosti na tom byl z analyzovaných nemovitostních fondů nejhůře 
ČS nemovitostní fond (6,6 %), kdy průměrná hodnota rizika sledovaných fondů 
k 31. 12. 2009 se pohybovala okolo 4,4 %. Z fondů nemovitostních akcií měl nejvyšší 
rizikovost ČSOB Property o.p.f.  (20,71 %), přičemž průměrná směrodatná odchylka fondů 
byla 17,46 %.  
V oblasti nákladů byly německé nemovitostní fondy zařazeny mezi fondy s nízkými 
náklady, neboť hodnota ukazatele TER se pohybovala pod 1 %. Naopak největšího 
nákladového poměru dosáhl ČS nemovitostní fond s 1,96 %, který v daném roce 
obhospodařoval několik nemovitostí, a druhé místo zaujal SPORO Realitný fond s 1,86 %. 
Mezi fondy nemovitostních akcií s největší hodnotou ukazatele TER se řadil ČSOB Property 
o.p.f. (3,21 %), naopak nejlépe na tom byl z akciových fondů AXA Realitní fond (1,35 %).  
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Pro ty investory, kteří nejsou ochotni vkládat do fondu vysoké peněžní částky, je 
vhodný ČS nemovitostní fond, neboť jeho počáteční investice je pouze 100 Kč. Oproti tomu 
SPORO Realitný fond požaduje po investorovi v přepočtu 132 325 Kč jako minimální 
investici (konverze provedena v kapitole 4.5.5).  
Co se týče obratovosti portfolia sledovaných fondů, tak ČSOB Property o.p.f. a 
Conseq realitní fond měly v roce 2008 hodnoty ukazatele PTR záporné, což vypovídá 
o pasivní správě fondu, protože v dané době byl větší počet úpisů a zpětných odkupů 
podílových listů těchto fondů, než bylo uskutečněno transakcí v portfoliu fondu. Německé 
fondy nemohly být do analýzy obratovosti portfolia zahrnuty, neboť tento ukazatel 
nezveřejňují. 
4.8.2 Shrnutí výsledků dle rozhodovací analýzy 
Tyto zjištěné údaje byly zahrnuty do rozhodovací analýzy, kdy na základě 
stanovených kritérií byl jako nejvhodnější fond pro investování vybrán Conseq realitní fond, 
protože měl z daných fondů zároveň nejvyšší výkonnost (1,45 %) a nejnižší riziko (2,84 %), 
což byla kritéria s nejvyšší váhou určená v rozhodovací analýze. Jako druhým fondem 
vhodným k investování se stal SPORO Realitný fond s hodnotou výkonnosti 1,43 % a rizika 
4,03 %. Za povšimnutí také stojí, že oba fondy jako jediné dokázaly v roce 2009 překonat 
inflaci, a tak poskytnout investorovi vůči ní ochranu. Naopak ze skupiny nemovitostních 
fondů dopadl na základě výpočtů nejhůře ČS nemovitostní fond a německý fond UniImmo: 
Deutschland, protože oba vykázaly za sledované období záporné zhodnocení a riziko nad 5 % 
a ČS nemovitostní fond měl navíc nejvyšší nákladový poměr ze zvolených nemovitostních 
fondů. Také všechny tři fondy nemovitostních akcií byly v důsledku zjištěných výsledků 
shledány jako málo vyhovující pro investování, jelikož jejich výnosnost byla záporná a 
směrodatná odchylka velmi vysoká.  
Z daných výsledků vyplývá, že investor, zvažující vložit své volné peněžní prostředky 
do některého z fondů, by měl uvažovat především o Conseq realitním fondu a SPORO 
Realitném fondu. Naopak není žádoucí investovat do analyzovaných fondů nemovitostních 
akcií a ČS nemovitostního fondu a fondu UniImmo: Deutschland. Je však zapotřebí zmínit, že 
údaje o fondech byly zjišťovány za období, kdy na akciových a nemovitostních trzích byl 
patrný vliv hospodářské krize, která ovlivnila jejich dosažené výsledky. V důsledku krize 
např. klesaly ceny nemovitostí na realitních trzích, což vedlo k přecenění hodnoty nemovitostí 
v portfoliu některých fondů a k následnému poklesu ceny podílového listu. Hospodářská krize 
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také měla negativní dopad na akciové trhy, vlivem níž klesaly ceny akcií většiny společností 
působících v realitním sektoru. Tento pokles způsobil snížení výkonnosti u fondů 
nemovitostních akcií, které i přes pomalý růst na jaře roku 2009 vykazovaly na konci roku 
2009 záporná zhodnocení. Svůj podíl na dosažených výsledcích měl také devizový kurz 
Kč/EUR (měnové riziko), prostřednictvím něhož byla provedena konverze cen podílových 




5 Závěr  
Kolektivní investování prošlo v České republice v minulých letech významným 
rozvojem a nyní hraje na trhu finančního zprostředkování důležitou roli. Díky novele zákona 
o kolektivním investování z května 2006 se na českém trhu rozšířila možnost investovat do 
realit prostřednictvím speciálních nemovitostních fondů, které do svého portfolia přímo nebo 
prostřednictvím nemovitostních společností nakupují nemovitosti. Více využívanou možností 
investování do realitního sektoru jsou však fondy nemovitostních akcií, které kupují do svého 
portfolia akcie společností pohybujících se na trhu s nemovitostmi a jež byly na českém trhu 
už dříve. 
Cílem práce bylo zhodnotit na základě vybraných hledisek zvolené české a zahraniční 
nemovitostní fondy, tyto fondy porovnat s vybranými fondy nemovitostních akcií a následně 
z nich určit pomocí rozhodovací analýzy nejvhodnější fond pro uložení volných peněžních 
prostředků. 
Po splnění stanovených kritérií byl do analýzy vybrán za české fondy ČS nemovitostní 
fond, Conseq realitní fond a AXA Realitní fond, za slovenské fondy SPORO Realitný fond, 
TAM Realitný fond a ČSOB Property o.p.f. a za německé fondy HANSAimmobilia, 
UniImmo: Deutschland a SEB Real Estate Equity Europe, kdy první dva z trojice fondů jsou 
fondy nakupující nemovitosti do svého portfolia ať už přímo, nebo prostřednictvím 
nemovitostní společnosti. U zmíněných fondů bylo provedeno vzájemné srovnání doby 
působnosti, velikosti, výkonnosti a rizika, nákladovosti, hodnoty minimální investice a 
obratovosti portfolia. Poté byla provedena rozhodovací analýza, kdy na základě stanovených 
kritérií byl pro investování jako nejpřijatelnější fond z analyzovaných fondů vybrán Conseq 
realitní fond. Tento fond totiž dosáhl nejvyšší výkonnosti a zároveň nejnižšího rizika za 
sledované období, což byla kritéria s nejvyšší váhou pro výběr vhodného fondu. V pořadí 
druhým fondem, do kterého se vyplatí investovat, byl slovenský SPORO Realitný fond, který 
dosáhl téměř stejné výkonnosti jako Conseq realitní fond, ale jeho riziko bylo cca o 1,2 p.b. 
vyšší. Za dané období se naopak nedařilo českému ČS nemovitostnímu fondu a německému 
fondu UniImmo: Deutschland a všem analyzovaným fondům nemovitostních akcií, do 
kterých není proto žádoucí investovat. Je třeba podotknout, že údaje byly zjišťovány za 
období, kdy se na nemovitostních i akciových trzích projevoval vliv hospodářské krize, proto 
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